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ABSTRAK 
Nama  : Ismail Saleh 
Nim  : 10800113133 
Judul : ANALISIS PERLAKUAN AKUNTANSI SALE AND LEASE 
BACK DAN UNDERLYING ASSET DALAM PERSPEKTIF AL-
ADL PADA SUKUK IJARAH DI BURSA EFEK INDONESIA 
(BEI) 
 
Salah satu bentuk pembiayaan dalam pasar modal syariah ialah Obligasi syariah 
(sukuk), sukuk diterbitkan dalam pasar modal syariah dengan menggunakan dua jenis 
akad yaitu akad mudharabah dan akad ijarah. Dalam obligasi syariah sukuk ijarah 
menjadi akad yang paling banyak diterbitkan oleh emiten, Sukuk ijarah dapat diartikan 
sebagai suatu surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah yang 
dikeluarkan emiten kepada pemegang obligasi dengan menggunakan akad  Bai’ Al-
Wafa’ (jual beli dengan janji) dan ijarah (Sewa), perjanjian (akad) dimana pihak yang 
memiliki barang atau jasa (pemberi sewa atau pemberi jasa) berjanji kepada penyewa 
atau pengguna jasa untuk menyerahkan hak penggunaan atau pemanfaatan atas suatu 
barang dan memberikan jasa yang dimiliki pemberi sewa atau pemberi jasa dalam 
waktu tertentu dengan pembayaran sewa atau upah (ujrah), tanpa diikuti dengan 
beralihnya hak atas pemilikan aset yang menjadi obyek Ijarah. 
Penelitian ini menggunakan metode kualitatif dengan menggunakan pendekatan 
kritikal, sumber data penelitian ini ialah annual report Xl Axiata dan Indosat yang di 
publikasi oleh Bursa Efek Indonesia (BEI), penelitian ini berfokus kepada sukuk ijarah 
yang telah jatuh tempo pada akhir tahun 2016 di perusahaan Xl-Axiata dan Indosat. 
Sukuk ijarah tersebut ialah “Sukuk Ijarah Berkelanjutan I XL Axiata Tahap I Tahun 
2015 – Seri A dan “Sukuk Ijarah Indosat Keempat Seri B”, sebagai data pendukung 
penulis juga melakukan wawacara dengan beberapa ahli. 
Hasil Penelitian  menunjukkan bahwa dalam proses pencatatan saat penerbitan, 
masa sewa dan jatuh tempo telah sesuai dengan PSAK 110 Tentang “Akuntansi 
Sukuk” dimana dana yang diperoleh dari penerbitan sukuk ijarah  Xl Axiata dan 
Indosat diakui sebagai kewajiban (liabilitas) pada laporan keuangan perusahaan. 
Dalam penerbitan sukuk ijarah ada beberapa hal yang tidak sesuai dengan prinsip 
islam jika dipandang dalam konsep keadilan. Pertama, Akad Bai’Al-Wafa’ dan Ijarah 
yang terdapat dalam penerbitan sukuk, Kedua, kepemilikan tidak benar-benar menjadi 
milik investor.  Ketiga, nilai sukuk yang diterbitkan bukan berdasarkan pada nilai 
nominal aset rill. Keempat, kegagalan sukuk (default sukuk), ketika  sukuk ijarah yang 
diterbitkan mengalami kegagalan. Kelima, dalam Fatwa Dewan Standar Syariah 
Majelis Ulama Indonesia Fatwa No. 32/DSN-MUI/IX/2002, dipandang dalam fatwa 
tersebut terdapat proteksi capital yang merugikan investor. 
Kata kunci : sukuk ijarah, underlying asset, sale and lease back, Al-Adl, Bai’ Al-Wafa 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
A. Latar Belakang 
Pasar modal syariah menurut Ramadhani (2013) dan Astuty (2015) 
dikembangkan untuk mengakomodir kebutuhan umat Islam di Indonesia yang ingin 
melakukan investasi di Pasar Modal sesuai dengan prinsip syariah, dimana dalam 
Pasar Modal terdapat penerbit dan investor. Surdayanti (2011) dan Dimyanti (2014). 
mengemukakan Pasar Modal sebagai salah satu bentuk aktivitis bermuamalah, dimana 
penerbit dan investor mempunyai payung hukum yang jelas yang diatur dalam 
perundang-undangan Diawali pada negara-negara Timur Tengah  dan Asia Tenggara, 
produk keuangan dan investasi berbasis syariah telah tumbuh dengan pesat di Pasar-
pasar keuangan Eropa, Asia, bahkan Amerika Serikat (Endri, 2009), begitu pula di 
Indonesia industri Perbankan dan Keuangan Syariah tumbuh dengan pesat (Savitri, 
2015). 
Menurut Bapepam (2012) (dalam Kurniawati, 2016) Mendeskripsikan Pasar 
Modal Syariah sebagai tempat yang berparadigma Islami, dimana setiap transaksi 
harus dilandasi oleh aturan hukum-hukum Islam karena transaksi adalah manifestasi 
amal manusia yang bernilai ibadah dihadapan Allah SWT. Salah satu bentuk instrumen 
yang diperdagangkan dalam Pasar Modal Syariah atau Bursa Efek Indonesia (BEI) 
adalah sukuk (Putri, 2015). Pendanaan dari hasil perdagangan sukuk atau Investasi 
sukuk  harus  ditunjukkan  untuk kegiatan  yang  produktif  (Pendanaan proyek)  dan
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 bukan untuk kegiatan spekulatif (Siskawati, 2010). Menurut Huda dan Mustafa 
(dalam Primadani, 2013) mengemukakan obligasi syariah sebagai bentuk  pendanaan 
(Financing) dan sekaligus investasi (Investment) memungkinkan bentuk struktur yang 
dapat ditawarkan untuk tetap terhindar dari nilai-nilai ribawi. 
Menurut Mujahid (2010) dan Fonna (2015) Obligasi syariah atau sukuk yang 
telah ada saat ini atau yang telah terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) dapat 
dijadikan sebagai alternatif investasi bagi para investor agar dapat berinvestasi secara 
halal dan tetap memperoleh timbal balik berupa bagi hasil atau imbalan. Sukuk bukan 
merupakan istilah  yang baru dalam sejarah Islam, ia sudah dikenal sejak abad 
pertengahan, dimana umat Islam menggunakannya dalam kontek perdagangan 
internasional (Fatah, 2011). Menurut Purnamawati (2016), Endri (2009), sukuk 
merupakan bentuk jamak dari kata “sakk” (tunggal) dan “sukuk” (jamak) yang berarti 
sertifikat (note) atau bukti (claim) kepemilikan. Sedangkan menurut Dewan Standar 
Syariah Majelis Ulama Indonesia Fatwa No. 32/DSN-MUI/IX/2002, Obligasi syariah 
(sukuk) didefinisikan sebagai suatu surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip 
syariah yang dikeluarkan emiten kepada pemegang obligasi syariah yang mewajibkan 
emiten untuk membayar pendapatan kepada pemegang obligasi syariah berupa bagi 
hasil, margin/fee, serta membayar kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo. 
Fonna (2015) Mengungkapkan bahwa jenis sukuk dapat diklasifikasikan 
berdasarkan akad yang mendasari penerbitan sukuk tersebut. Mengacu pada standar 
syariah The Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions 
(AAOIFI) terdapat beberapa jenis akad yang dapat digunakan dalam penerbitan sukuk, 
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yaitu antara lain : Ijarah, Murabahah Salam, Istishna’, Musyarakah, Mudharabah, 
Wakalah, Muzara’ah, Musaqah (Trisilo, 2014). Dari sekian banyak jenis akad yang 
berlaku di Indonesia, pada umumnya sukuk korporat diterbitkan dengan akad ijarah 
dan mudharabah, namun yang paling dominan digunakan baik oleh korporat maupun 
pemerintah adalah akad ijarah (Melati, 2013 dan Siskawati, 2010). Menurut investor 
skim ijarah (sewa) dinilai cukup prospektif bagi para emiten yang berniat menerbitkan 
obligasi syariah, skim ini dalam beberapa hal sangat menguntungkan daripada obligasi 
syariah mudharabah (bagi hasil), (Yuliana, 2010). Menurut Purnamawati (2016) sukuk 
Ijarah diterbitkan berdasarkan akad ijarah dimana satu pihak bertindak sendiri melalui 
wakilnya menjual atau menyewakan hak manfaat suatu aset kepada pihak lain 
berdasarkan harga dan periode yang disepakati tanpa diikuti dengan pemindahan 
kepemilikan aset. Sukuk Ijarah mewakili kepemilikan aset yang keberadaannya jelas  
melekat pada suatu kontrak sewa beli (lease). Perusahaan yang mengeluarkan sukuk 
akan menjual aset (umumnya dalam bentuk peralatan, bangunan atau mesin) ke loaner 
dengan kontrak pembelian aset (Hussin et al., 2012). Bagi investor, sukuk ijarah lebih 
menguntungkan karena dalam kondisi apapun akan menerima keuntungan (return) 
berupa sewa yang dibayarkan oleh emiten sukuk. Bahkan menurut Knifer (2010) 
(dalam Siswantoro, 2013) mengungkapkan bahwa ketika perusahaan mengahadapi 
kesulitan atau masalah arus keuangan  perusahaan akan tetap melakukan pembayaran 
sewa selama lesse dianggap mampu membayar biaya sewa. Hal ini lah yang mendasari 
mengapa sukuk ijarah lebih diminati. 
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Huda dan Mustafa, 2008 (dalam Primadani, 2013) sukuk ijarah, kehadirannya 
sebagai penjawab keraguan masyarakat yang mencari formula yang tepat untuk 
berinvestasi yang bebas dari nilai-nilai ribawi. Namun, tak bisa dipungkiri manusia 
memiliki sifat ketertarikan untuk hal-hal yang menjanjikan, memperoleh untung yang 
besar adalah cita-cita setiap investor (Yuliana, 2012). Kegiatan dalam pasar modal 
syariah bisa dijadikan cerminan bahwa para investor lebih tertarik pada produk-produk 
yang memberi feedback dengan tingkat pengembalian yang pasti (Fix Return), hal 
tersebut sangat jelas nampak bahwa dalam pasar modal syariah sukuk yang berakad 
ijarah  merupakan produk mayoritas yang paling laku yang diperdagangkan di pasar 
modal syariah, jika dibandingkan dengan produk yang lain sangat jauh berbeda 
(Melati, 2013, Siskawati, 2014, Savitri, 2015). Tentu hal tersebut menjadi sebuah 
tanda tanya yang besar, apa dibalik akad tersebut, mengapa begitu laris manis 
diperdagangkan dalam perdagangan surat berharga internasional, terlihat jelas investor 
seakan begitu tertarik dengan perlakuan akad ijarah pada surat berharga tersebut. 
Bukan berarti tak mempunyai kendala, sukuk ijarah hadir yang berlandaskan prinsip 
syariah sepatutnya tidak pernah lepas dan keluar dari kaidah-kaidah yang berlandaskan 
Islam. Oleh karena itu, perlu adanya kajian kritis mengenai fatwa yang dikeluarkan 
dewan syariah nasional, apakah sudah benar-benar syar’i dan tidak melenceng dari 
prinsip-prinsip Islam serta melihat substansi dan bentuk dalam implementasi sukuk 
ijarah karena pada kebanyakan prakteknya seseorang mengetahui akan landasan 
sebuah aturan. Namun, dalam pengaplikasinnya diluar dari kaidah-kaidah Islam.  
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Dari masalah di atas terlihat adanya kecenderungan proteksi capital hal ini juga 
terlihat dari model skim sukuk ijarah yang dikemukakan oleh Fatah (2011) yaitu pada 
masa naturity atau selesainya kontrak, SPV menjual kembali aset kepada penjual 
dengan nilai harga jual semula tanpa memperhatikan nilai wajar aset tersebut. 
Kemudian yang kedua fatwa dewan syariah mengemukakan bahwa emiten wajib 
membayar kepada pemegang obligasi syariah berupa margin/fee dalam akad ijarah hal 
ini akan berupa sewa, pernyataan ini mengindikasikan bahwa permbayaran sewa tidak 
menggambarkan kondisi emiten saat ini dalam kondisi untung atau rugi. Menurut Al-
Amine (2007) (dalam Endri, 2009) model jual dan sewa kembali (sale and lease back)  
hal ini merupakan bentuk lain dari bai al wafa’ dimana dasar hukumnya masih 
diperdebatkan oleh pakar syariah. 
Hussin et.al, (2012), Arisanti dkk (2016), Rahman dan Sam’ani (2013) dan 
Kementrian keuangan (dalam Rinaldhy, (2015) sukuk memberikan  perbedaan yang  
mendasar dimana sukuk  membutuhkan instrument penyertaan aset (Underlying Asset) 
sedangkan obligasi konvensional merupakan sebuah kontrak atas utang dimana 
penerbit wajib membayar obligasi pada waktu tertentu. Namun pada aplikasinya 
implementasi Underlying Asset hanya dijadikan simbol pemenuhan syariah terjadi 
kontradiksi antara substansi dan bentuk, sipemegang sukuk tidak benar-benar memiliki 
aset tersebut hal ini terlihat ketika masa sewa telah jatuh tempo sesuai dengan 
perjanjian kontrak, si  pemegang sukuk harus merelakan sukuk yang dibelinya untuk 
dijual kembali kepada perwakilan emiten ditambah lagi pembelian tersebut dilakukan 
dengan nilai perolehan tanpa memperhatikan kondisi aset tersebut apakah mengalami 
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kenaikan atau penurunan nilai aset (Fatah, 2011, Mas Kunto (dalam Putra, 2011), 
Trisilo, 2014). Perlakuan sukuk masih sama dengan obligasi konvensional ketika 
penyewa mengalami default, dimana pemegang sukuk masih mengharapkan bayaran 
berupa sewa kepada emiten yang melakukan sewa meskipun saat dalam kondisi yang 
sulit (Knifer, 2010 (dalam jurnal Siswantoro, 2013)). Hal tersebut dinilai akan 
memberatkan si penyewa kemudian pada akhir masa sewa dengan perjanjian kontrak 
penjualan kembali oleh pemegang sukuk dengan nilai perolehan akan membuat 
perwujudan dari obligasi konvensional dengan label syariah (Fatah, 2013). Dewan 
Standar Syariah Majelis Ulama Indonesia memerlukan evaluasi sebagai wujud 
pengembangan akuntansi syariah yang betul-betul sesuai dengan prinsip-prinsip Islam.  
B. Rumusan Masalah 
Transaksi sukuk terdapat model jual dan sewa kembali (sale and lease back)  hal 
ini merupakan bentuk lain dari bai al wafa’ dimana dasar hukumnya masih 
diperdebatkan oleh pakar syariah (Al-Amine, 2007 (dalam Endri, 2009)), ditambah 
lagi dalam skim sukuk ijarah yaitu pada saat masa naturity atau selesainya kontrak, 
SPV menjual kembali aset kepada emiten yang menerbitkan sukuk tanpa 
memperhatikan nilai wajar aset (Fatah, 2011), Fatwa Dewan Standar Syariah Majelis 
Ulama Indonesia Fatwa No. 32/DSN-MUI/IX/2002 masih mencerminkan 
keberpihakan kepada emiten, ketika masa sewa telah jatuh tempo sesuai dengan 
perjanjian kontrak, si  pemegang sukuk harus merelakan sukuk yang dibelinya untuk 
dijual kembali kepada perwakilan emiten ditambah lagi pembelian tersebut dilakukan 
dengan nilai perolehan tanpa memperhatikan kondisi aset tersebut apakah mengalami 
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kenaikan atau penurunan nilai aset (Fatah, 2011, dan Trisilo, 2014). Perlakuan sukuk 
masih sama dengan obligasi konvensional ketika penyewa mengalami default, dimana 
pemegang sukuk masih mengharapkan bayaran berupa sewa kepada emiten yang 
melakukan sewa meskipun saat dalam kondisi yang sulit (Knifer, 2010) dalam jurnal 
Siswantoro, 2013). 
Berdasarkan latar belakang diatas, maka penulis tertarik mengangkat rumusan 
masalah sebagai berikut : 
1. Bagaimanakah perlakuan akuntansi saat proses sale and lease back sukuk 
ijarah? 
2. Bagaimanakah perlakuan akuntansi saat pembelian sukuk ijarah? 
3. Bagaimanakah implementasi dalam pengakuan underlying asset saat 
melakukan pembelian sukuk ijarah menurut aspek syariah? 
4. Bagaimanakah skema sale and lease back dalam sukuk ijarah yang diatur oleh 
fatwa dewan syariah nasional menurut kaidah Islam?. 
C. Tujuan Penelitian 
Adapun tujuan penulisan adalah berdasarkan perumusan masalah di atas, 
tujuan dalam penulisan ini antara lain : 
1. Untuk mengetahui perlakuan akuntansi saat proses sale and lease back sukuk 
ijarah. 
2. Untuk mengetahui Perlakuan akuntansi saat pembelian sukuk ijarah. 
3. Untuk mengetahui implementasi dalam pengakuan underlying asset saat 
melakukan pembelian sukuk ijarah jika dilihat dari aspek syariah.  
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4. Untuk mengetahui skema sale and lease back dalam sukuk ijarah yang diatur 
oleh fatwa dewan syariah nasional menurut kaidah Islam. 
D. Penelitian Terdahulu 
Al-Amine (2007) dalam Endri (2009), mengidentifikasi masalah-masalah 
seputar sukuk antara lain: (1) jaminan oleh pihak ketiga dalam struktur sukuk ijarah 
untuk melindungi investor yang masih diperdebatkan oleh pakar syariah; (2) model 
jual dan sewa kembali (sale and lease back) pada sukuk ijarah yang dianggap sebagai 
bentuk lain bai al-wafa, bai al-istighlal, atau bai al-inah yang masih diperdebatkan 
pakar syariah; (3) pricing pada sukuk ijarah yang masih mengacu pada LIBOR, 
sehingga return tidak merefleksikan pembayaran sewa Underlying Asset tetapi pada 
interest rate; (4) dalam sukuk musyarakah, ada jaminan pengembalian modal oleh 
salah satu pihak dimana dalam perjanjian musyarakah menurut hukum Islam hal 
tersebut tidak diperbolehkan; (5) belum ada model rating khusus pada sukuk. 
Menurut Knifer (2010) dalam jurnal Siswantoro (2013) ketika perusahaan 
mengahadapi kesulitan atau masalah arus keuangan, perusahaan akan tetap melakukan 
pembayaran sewa selama lesse dianggap mampu membayar biaya sewa. Dalam kasus 
Sukuk gagal, penyelesaian juga harus berbeda dari penyelesaian konvensional. Untuk 
Sukuk beragun aset, pembayaran kupon tidak boleh ditangguhkan, meskipun 
perusahaan menghadapi masalah keuangan atau kegagalan. Richter dan Y-Sing (2009) 
dalam Siswantoro (2013) menekankan bahwa, pada kenyataannya, tidak ada transfer 
nyata Sukuk di skema berbasis aset.  
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 Menurut Haitam (2015), dan Syafa’at (2015) jual beli wafa yaitu suatu akad 
jual beli dengan persyaratan apabila penjual mengembalikan uang pembelian barang 
yang diterimanya dari pembeli maka pembeli harus mengembalikan barang, dan 
selama uang belum dikembalikan pembeli berhak memanfaatkan barang. OKI melalui 
divisi fikih Islam internasional dalam muktamar ke VII di Jeddah, Arab Saudi pada 
tahun 1992, No. 66 (4/7) berbunyi, hakikat jual beli wafa’ yaitu seseorang menjual 
harta miliknya dengan syarat kapan penjual mengembalikan uang pembeli maka 
pembeli harus mengembalikan barang yang dibelinya. Islam melarang jual beli wafa 
ini karena ini hakikatnya bukan jual beli. 
Tabel 1.1 Penelitian Terdahulu 
Penelitian dan 
Tahun 
Judul 
Jurnal 
Hasil Penelitian 
Al-Amine (2007) 
dalam Endri (2009), 
Permasalahan 
Pengembangan 
Sukuk 
Korporasi di 
Indonesia 
Menggunakan 
Analytical 
Network 
Process (ANP) 
Mengidentifikasi masalah 
masalah seputar sukuk antara 
lain: (1) jaminan oleh pihak 
ketiga dalam struktur sukuk 
ijarah untuk melindungi investor 
yang masih diperdebatkan oleh 
pakar syariah; (2) model jual dan 
sewa kembali (sale and lease 
back) pada sukuk ijarah yang 
dianggap sebagai bentuk lain bai 
al-wafa, bai al-istighlal, atau bai 
al-inah yang masih 
diperdebatkan pakar syariah; (3) 
pricing pada sukuk ijarah yang 
masih mengacu pada LIBOR, 
sehingga return tidak merefl 
eksikan pembayaran sewa 
underlying asset tetapi pada 
interest rate; (4) dalam sukuk 
musyarakah, ada jaminan 
pengembalian modal oleh salah 
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satu pihak dimana dalam 
perjanjian musyarakah menurut 
hukum Islam hal tersebut tidak 
diperbolehkan; (5) belum ada 
model rating khusus pada sukuk. 
Nasrullah, dkk 
(2013) 
Studi 
Kepatuhan 
Syariah dan 
Manfaat 
Ekonomi 
Terhadap 
Minat Investor 
Dalam 
Pembelian 
Sukuk Negara 
Hasil penelitian ini semakin 
memperkuat teori-teori investasi 
serta konsisten yang 
mengambarkan bahwa minat 
investor sukuk Negara 
dipengaruhi oleh variabel 
kepatuhan syariah dan manfaat 
ekonomi. Namun yang paling 
dominan dalam mempengaruhi 
minat investor dalam pembelian 
sukuk Negara justru variabel 
manfaat ekonomi yakni suku 
bunga, di mana nilai koefesien 
suku bunga paling tinggi 
dibanding dengan nilai 
koefesien variabel lainnya. 
Temuan ini mengambarkan 
bahwa tingginya tingkat 
pembelian sukuk Negara 
ternyata lebih dipengaruhi 
variabel yang bersifat spekulatif, 
oleh karena itu penerbitan sukuk 
Negara hendaknya dikaji ulang 
dan disempurnakan, agar 
penerbitan sukuk Negara sesuai 
dengan tujuan dan fungsinya 
yakni mendorong pertumbuhan 
dan pengembangan pasar 
keuangan syariah, memperkuat 
dan meningkatkan peran sistem 
keuangan berbasis syariah 
Menurut Knifer 
(2010) dalam jurnal 
Siswantoro (2013) 
Analysis Of 
The First 
Ijahah Sukuk 
ketika perusahaan 
mengahadapi kesulitan atau 
masalah arus keuangan, 
perusahaan akan tetap 
melakukan pembayaran sewa 
selama lesse dianggap mampu 
membayar biaya sewa. Dalam 
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Default In 
Indonesia: 
How Could It 
Be?. 
kasus Sukuk gagal, penyelesaian 
juga harus berbeda dari 
penyelesaian konvensional. 
Untuk Sukuk beragun aset, 
pembayaran kupon tidak boleh 
ditangguhkan, meskipun 
perusahaan menghadapi 
masalah keuangan atau 
kegagalan.  
Kudus dan Naghfir 
(2017) 
 
Efektivitas 
Akad 
Pembiayaan 
Bai’ Al-Wafa 
Pada Baitul 
Maal Wat 
Tamwil 
Ulama berpandangan bahwa 
Bai’ al-Wafa sama dengan Rahn. 
Harta yang menjadi jaminan 
harus kembali kepada pemilik 
semula, akan tetapi karena sejak 
awal ditegaskan sebagai jual bali 
“Bai’” maka pembeli dengan 
bebas memanfaatkan barang 
jaminan tersebut. Hanya saja 
muncul kesepakatan diantara 
kedua belah pihak bahwa barang 
yang menjadi jaminan tersebut 
tidak boleh dijual kepada pihak 
manapun kecuali kepada pihak 
penjual atau pemilik harta 
jaminan. Sedangkan kalau Rahn 
dalam Islam hanya merupakan 
jaminan utang, sementara 
barang yang dijadikan jaminan 
tidak dapat dimanfaatkan oleh 
pemberi hutang. Hal ini 
didasarkan pada hadits  
Rasulullah SAW dari Abu 
Hurairah yang  diriwayatkan 
oleh al-Hakim Ibn Majah, Ibnu 
Hibban, dan al-Baihaki yang 
intinya  menyatakan bahwa 
pemegang barang yang 
dijadikan jaminan utang pada 
prinsipnya tidak boleh 
memanfaatkan barang gadai 
tersebut, kecuali jika yang 
dijadikan jaminan utang itu 
adalah hewan ternak. Apabila 
pemberi utang memanfaatkan 
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barang jaminan tersebut, maka 
hasil yang dimanfaatkan itu 
termasuk dalam kategori riba. 
Hal ini sejalan pula dengan 
sebuah hadist Rasulullah SAW:” 
Setiap utang yang dibarengi 
dengan pemanfaatan (untuk 
pemberi utang) adalah riba ” 
(HR. al-Bukhari). Rasulullah 
SAW:” Setiap utang yang 
dibarengi dengan pemanfaatan 
(untuk pemberi utang) adalah 
riba” (HR. al-Bukhari). 
Sholikah (2012) 
Bai’ Ak-Wafa’ 
dan 
Relevansinya 
dalam 
Muamalah 
Modern 
(Analisis 
Pendapat Ibnu 
Abidin Dalam 
Kitab Raddul 
Muktar) 
Dalam kitab Raddul Muhtar, 
Ibnu Abidin memperbolehkan 
jual beli al-wafa’, alasannya 
untuk menghindari riba. Oleh 
sebab itu beliau menganggap 
bai’ al-wafa’ tidak termasuk ke 
dalam larangan Rasulullah 
SAW. yang melarang jual beli 
yang dibarengi dengan syarat. 
Karena sekalipun disyaratkan 
bahwa harta itu harus 
dikembalikan kepada pemilik 
semula, namun pengembalian 
itupun harus melalui akad jual 
beli. Akan tetapi, Ibnu Tamiyah 
memandang jual beli ini tetap 
tidak sah. Ia mengatakan, jual 
beli yang dipraktekkan oleh 
sebagian masyarakat tampak 
seperti jual beli amanah, apabila 
uang dikembalikan maka barang 
dikembalikan. Maka jual beli ini 
adalah jual beli bathil menurut 
para imam, baik dengan 
persyaratan yang disebutkan 
dalam waktu akad maupun 
melalui kesepakatan sebelum 
akad. Dalam kitab Majmu’ Al-
Fatwa. Mereka melihat jual beli 
al-wafa’ dari segi bahwa ia 
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termasuk gadai (rahn), tetapi 
mereka tidak melihatnya sebagai 
bagian dari kategori transaksi 
kontemporer yang 
diperbolehkan oleh sebagian 
fuqaha terdahulu.  
 
E. Manfaat Penelitian 
Adapun manfaat penulisan berdasarkan tujuan penulisan diatas antara lain: 
1. Kegunaan Teoretis  
Penelitian ini menggabungkan  beberapa teori dan konsep yaitu Teori Al-
Adl Menurut Al-Quran dan Hadis, teori Ilmu sosial Profek oleh Kunto 
Widjojo, dan konsep kepemilikan menurut pandangan Islam. Diharapkan 
dalam penggabungan ini diperoleh konsep baru yang mempelihatan ciri 
obligasi syariah ijarah (sukuk ijarah) yang betul-betul mampu menjawab 
kebutuhan umat muslim untuk berinvestasi tanpa bertentangan dengan nilai-
nilai syariah, diharapkan hal tersebut dapat memperkuat keabsahan grand teori, 
melakukan pembuktikan dengan menyelaraskan antara substansi dan bentuk 
sesuai dengan teori sosial profetik oleh Mas Kunto (dalam Putra, 2011) yang 
dipadukan dengan nilai-nila keadilan, yang sangat berperan penting untuk 
melihat integritas pelaku-pelaku yang terlibat untuk menghindarkan diri dari 
riba, ketika kaidah-kaidah Islam yang dijadikan sebagai substansinya untuk 
dijadikan petunjuk dalam berinvestasi maka bentuk prakteknya harus benar-
benar dengan kaidah-kaidah Islam juga yang adil. 
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2. Kegunaan Praktis 
Penelitian ini di harapkan Dapat mengetahui mengenai implementasi 
dalam pengakuan underlying asset saat melakukan pembelian sukuk ijarah jika 
dilihat dari aspek syariah bahwa instrumen kepemilikan underlying asset harus 
benar-benar dimiliki oleh pemegang sukuk selaku pemilik sukuk yang sah 
dengan memiliki kewenangan penuh atas asset tersebut bukan dengan 
memberikan batasan-batasan yang seolah-olah underlying asset hanya 
dijadikan sebagai simbol pemenuhan syariah yang tidak ada bedanya dengan 
obligasi konvesional, diharapkan penelitian ini akan membawa manfaat bagi 
perusahaan-perusahaan muslim, investors secara luas, SPV/Wali Amanat, 
maupun Pemerintah (BUMN) 
3. Kegunaan Regulasi  
Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai pertimbangan oleh 
Pemerintah dalam hal ini Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia 
untuk memperbaiki Fatwa No. 32/DSN-MUI/IX/2002 yang saat ini dipandang 
masih berpihak kepada emiten melalui fatwa tersebut, seperti kontrak 
pembelian kembali oleh emiten terkait aset yang telah dijual kepada investor. 
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BAB II 
TINJAUAN TEORETIS 
A. Teori Keadilan (Al-Adl) 
Adil dalam Kamus Besar Bahasa Indonesia, berarti tidak berat sebelah, tidak 
memihak, berpihak kepada yang benar, berpegang kepada kebenaran, sepatutnya, dan 
tidak sewenang-wenang (Kemendikbud, 2017). Adil secara etimologis adalah tengah 
atau pertengahan. Dalam makna ini pula” adil itu sinonim dengan wasth yang darinya 
terambil kata pelaku (isim fa’il) nya kata wasith yang dipinjam dalam Bahasa 
Indonesia menjadi “wasit” yang artinya ialah “penengah” atau “orang yang berdiri di 
tengah-tengah”,yang mensyaratkan sikap keadilan. Di samping itu Al-Wasith berarti 
penengah , pengantara, pemimpin pertandingan sepak bola, pemisah dan lain-lain 
(Saputra, 2012). 
Keadilan berarti kesamaan, berasal dari kata kerja (fi’il) ‘adala dan mashdarnya 
adalah al-‘adl dan al-idl. As-‘adl untuk menunjukkan sesuatu yang hanya ditangkap 
oleh bashirah (akal fikiran), dan al-‘idl untuk menunjukkan keadilan yang bisa 
ditangkap oleh panca indera. Contoh yang pertama adalah keadilan di bidang hukum, 
dan contoh yang kedua antara lain : keadilan dalam timbangan, ukuran, dan hitungan 
(al-Asfahani, 1972 : 336 dalam Dery, 2002). 
Dalam Al-Quran kata Al-Adl ada yang bermakna menyamakan (al-musawah) 
seperti yang terdapat dalam Surah An-Nisa/4 
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                                
                                 
                          
Terjemahnya :  
135. Wahai orang-orang yang beriman, jadilah kamu orang yang benar-
benar penegak keadilan, menjadi saksi karena Allah biarpun terhadap dirimu 
sendiri atau ibu bapa dan kaum kerabatmu. jika ia Kaya ataupun miskin, 
Maka Allah lebih tahu kemaslahatannya. Maka janganlah kamu mengikuti 
hawa nafsu karena ingin menyimpang dari kebenaran. dan jika kamu 
memutar balikkan (kata-kata) atau enggan menjadi saksi, Maka 
Sesungguhnya Allah adalah Maha mengetahui segala apa yang kamu 
kerjakan. 
 
Pada ayat tersebut dijelaskan bahwa Allah SWT memerintahkan kita untuk 
meneggakkan keadilan, baik untuk lingkungan, ibu bapak, karib-kerabat dan bahkan 
untuk diri kita sendiri. Dalam penerbitan sukuk ijarah, yang dimaksud adil disini bukan 
ketika hak dan kewajiban telah terpenuhi, fatwa MUI terlaksana, kemudian investor 
dan emiten telah bersama-sama sepakat, akan tetapi adil yang dimaksud ialah ketika 
emiten dan investor berada pada posisi mereka masing-masing yang berada pada 
bentuk-bentuk yang tidak menyalahi aturan dalam agama Islam. 
Dalam Al-Quran Al-An’am/6 : 152 juga dibahas mengenai pentingnya berlaku 
adil yaitu 
                                
                                    
                   
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Terjemahnya : 
152. dan janganlah kamu dekati harta anak yatim, kecuali dengan cara yang 
lebih bermanfaat, hingga sampai ia dewasa. dan sempurnakanlah takaran 
dan timbangan dengan adil. Kami tidak memikulkan beban kepada 
sesorang melainkan sekedar kesanggupannya. dan apabila kamu berkata, 
Maka hendaklah kamu Berlaku adil, Kendatipun ia adalah 
kerabat(mu)[519], dan penuhilah janji Allah[520]. yang demikian itu 
diperintahkan Allah kepadamu agar kamu ingat. 
 
Pada ayat tersebut dijelaskan kembali bahwa Allah SWT menjelaskan kembali 
bahwa kita diperitahkan untuk berlaku adil. Ada empat makna keadilan yang 
dikemukakan oleh pakar keagamaan (Saputra, 2012) yaitu Adil dalam arti sama, adil 
dalam arti seimbang, adil adalah “perhatian terhadap hak-hak individu dan 
memberikan hak-hak itu kepada pemiliknya”  dan adil yang dinisbahkan kepada Allah. 
Adil juga dapat dikatakan sebagai menempatkan sesuatu pada tempatnya. 
Menempatkan pada tempatnya disini ialah dengan memberikan hak dan kewajiban 
sebagaimana mestinya seperti dalam kepemilikan objek ijarah, memiliki bukan 
sekedar simbol akan tetapi betul-betul dimiliki. 
B. Teori Ilmu Sosial Profetik 
Menurut Kunto dalam Putra (2011), “kita perlu memahami Al Qur’an sebagai 
paradigma”, dan paradigma yang dimaksudkan oleh Kuntowijoyo adalah paradigma 
sebagaimana yang dimaksud oleh Kuhn. Katanya, “Dalam pengertian ini, paradigma 
Al Qur’an berarti suatu konstruksi pengetahuan yang memungkinkan kita memahami 
realitas sebagaimana Al Qur’an memahaminya. Konstruksi pengetahuan itu dibangun 
oleh Al Qur’an pertamatama dengan tujuan agar kita memiliki “hikmah” yang atas 
dasar itu dapat dibentuk perilaku yang sejalan dengan nilai-nilai normatif Al Qur’an, 
baik pada level moral maupun pada level sosial. Tetapi rupanya, konstruksi 
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pengetahuan ini juga memungkinkan kita untuk merumuskan desain besar mengenai 
sistem Islam, termasuk dalam hal ini sistem ilmu pengetahuannya. Jadi, di samping 
memberikan gambaran aksiologis, paradigma Al Qur’an juga dapat berfungsi untuk 
memberikan wawasan epistemologis”.  
Secara normatif, masyarakat muslim mempraktikkan akuntansi berdasarkan 
pada perintah Allah dalam QS. Al-Baqarah (2):282 (Shohib, 2007:48). Perintah ini 
sesungguhnya bersifat universal dalam arti bahwa praktik pencatatan harus dilakukan 
dengan benar atas transaksi yang dilakukan oleh seseorang dengan orang lainnya. 
“Substansi” dari perintah ini adalah : (1) praktik pencatatan yang harus dilakukan 
dengan (2) benar (adil dan jujur). Substansi dalam konteks ini, sekali lagi, berlaku 
umum sepanjang masa, tidak dibatasi oleh ruang dan waktu (Husna, 2009:1-2). 
Sementara yang selalu terkait dengan “substansi” adalah “bentuk”. Berbeda dengan 
“substansi”, “bentuk” selalu dibatasi oleh ruang dan waktu. Oleh karena itu “bentuk” 
akan selau berubah sepanjang masa mengikuti perubahan itu sendiri. Yang dimaksud 
dengan “bentuk” di sini adalah teknik dan prosedur akuntansi, perlakukan akuntansi, 
bentuk laporan keuangan dan lain-lainnya. Bentuk praktik akuntansi di negara Arab 
akan berbeda dengan bentuk praktik akuntansi di Indonesia. Demikian juga, bentuk 
praktik akuntansi di Amerika Serikat pada tahun 1700-an akan berbeda dengan praktik 
akuntansi pada tahun 2000-an sekarang ini. “Bentuk” selalu melekat dengan kondisi 
objektif (lingkungan sosial, ekonomi, politik, budaya, dan lain-lainnya) dari 
masyarakat di mana akuntansi tadi dipraktikkan. Oleh karena itu, sangat wajar 
bila”bentuk” akuntansi di masing-masing negara / bangsa selalu berbeda. Bahkan di 
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satu negara pun akan berbeda bentuknya jika dilihat dari masa ke masa (Husna, 
2009:1-2). 
Perintah normatif alquran di atas perlu dioperasionalkan dalam bentuk 
aksi/praktik. Sehingga perintah alquran dapat membumi (dapat dipraktikan) dalam 
masyarakat. Selama ini masyarakat muslim secara umum terperangkap pada aspek 
normatif dalam memahami perintah-perintah agama, dan sebaliknya melupakan 
praktiknya. Sebagai contoh misalnya umat muslim sering mendapatkan ceramah 
bahwa “bersih itu adalah sebagian dari iman”, tetapi ternyata dalam praktiknya umat 
muslim tidak dapat mengerjakannya. Hal ini dibuktikan dengan keadaan masjid yang 
selalu kotor, rumah sakit Islam yang juga kotor, dan masih banyak contoh lainnya. 
(Husna, 2009:1-2). Pengengetahuan tentang investasi berbasis syariah dalam bentuk 
sukuk bukan hanya sampai pada sebatas teori melainkan praktik-praktik didalamnya 
harus mencerminkan nilai-nilai Islam. 
C. Konsep Kepemilikan dalam Islam 
Kepemilikan sebenarnya berasal dari bahasa Arab dari akar kata "malaka"  yang 
artinya memiliki. Menurut Salim (2016) dan Rizal (2015) Memiliki bisa diartikan 
dengan menguasai, memiliki suatu  benda berarti mempunyai hak mengatur dan 
memanfaatkan selama tidak terdapat  larangan dalam syariah. Dengan kepemilikan, 
pihak yang tidak memiliki tidak  berhak menggunakan suatu benda tanpa izin dari 
pemiliknya. Keterkaitan antara  manusia dan hartanya berbeda dengan keterkaitan 
manusia dengan kepemilikan.  Sebab kepemilikan bukanlah hal yang bersifat materi. 
Dalam Islam kepemilikan  membutuhkan legalisasi dari syariah. Menurut syariah, 
 
 
20 
 
  
kepemilikan adalah  sebentuk ikatan antara individu terkait dengan harta, yang pada 
tahapan proses  kepemilikan disyaratkan berbagai hal yang disebut asal usul 
kepemilikan (asbab  al-milkiyyah). Selanjutnya syariah mengharuskan beberapa 
aturan dalam  pengoperasian harta dan dalam mengembangkannya. Para fukoha 
memberikan batasan-batasan syar'i "kepemilikan" dengan berbagai ungkapan yang 
memiliki inti pengertian yang sama. Di antara yang paling terkenal adalah definisi 
kepemilikan yang mengatakan bahwa "milik" adalah hubungan khusus seseorang 
dengan sesuatu (barang) di mana orang lain terhalang untuk memasuki hubungan ini 
dan si empunya berkuasa untuk memanfaatkannya selama tidak ada hambatan legal 
yang menghalanginya (Al-Hushein, 2012: 1).  
Hak milik, menurut Ali Al-Khafifi dalam Sularno (2013:2-3) adalah “suatu 
kekhususan untuk  menguasai sesuatu yang mengesampingkan orang lain dapat 
memanfaatkan  sesuatu tersebut.  Hak menguasai atas sejumlah aset yang dimilikinya 
yang tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip Islam dalam penggunaannya. Tentang 
akuisisi hak milik secara individual, Ibnu Taimiyah secara  sederhana menjelaskan 
dengan rinci untuk kepentingan yang dibenarkan oleh  syariat. Setiap individu 
memiliki hak untuk menikmati hak miliknya,  menggunakan secara produktif, 
memindahkannya dan melindungi dari  pemubadziran. Akan tetapi hak tersebut 
dibatasi oleh sejumlah limitasi  diantaranya: ia tak boleh menggunakannya dengan 
tabdzir, tidak boleh  menggunakannya dengan semena mena dan tidak boleh 
bermewah mewahan (Salim, 2016).   
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Konsep kepemilikan diatas secara jelas menyatakan bahwa kepemilikan berarti 
memiliki hak menguasai, mengatur dan sebagainya. Namun dalam sukuk berbasis aset 
investor yang memiliki kedudukan sebagai pemegang obligasi syariah (sukuk) atau 
seseorang yang memiliki bukti kepemilikan atas aset investasi secara sah tidak benar-
benar memiliki aset tersebut, melainkan status kepemilikan oleh investor hanya 
simbol. Investor tidak mampu menguasai dan mengatur aset tersebut, karena 
sebelumnya kepemilkan aset yang mendasari transaksi sukuk tersebut dibatasi oleh 
kontrak yang lebih berpihak kepada emiten atau penerbit sukuk hal tersebut telah 
keluar dari nilai-nilai keadilan. Bahkan terkesan bahwa konsep kepemilikan aset yang 
dijadikan instrument sukuk hanya terlihat seperti simbol untuk pemenuhan kepatuhan 
syariah. 
D. Paradigma Kritik Ali Syari’ati 
Ali Syari’ati berasal dari keluarga terhormat dan saleh. Beliau anak pertama dari 
Muhammad Taqi Ali Syari’ati dan Zahra yang dilahirkan pada 24 November 1933 di 
Mazinan, sebuah desa dekat Mashhad di Timur Laut Khurasan, Iran. Ayahnya 
Muhammad Taqi Ali Syari’ati, seorang khatib terkenal dan ahli tafsir. Pada tahun 1927 
Muhammad Taqi belajar agama di sekolah Hawlah Ilmiyah di kota Mashhad (Suhaimi, 
2012). Ali Syari‟ati adalah sosok pejuang muslim yang senantiasa menerapkan pola 
berpikir kritis dan inovatif sebagai langkah awal membentuk perubahan masyarakat 
ke arah yang lebih baik. Kehidupannya di tengah gejolak politik yang mengepankan 
kepuasan pribadi penguasa, dan melupakan kesejahteraan pada rakyat, telah 
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mendorong Syari‟ati menjadi figur pahlawan bagi kaum lemah untuk berani 
mengatakan tidak pada pemimpin yang zalim (Dewi, 2012). 
Rushan Fekr dalam bahasa Persia merupakan suatu konsep bermakna ganda. 
Asli kata itu berasal dari bahasa Arab, yakni: “Munawwar Al-Fikr”. Biasanya kata itu 
disamakan dengan “Intellectual”, tetapi dalam tulisannya Ali Syari‟ati member dua 
makna. Kadang-kadang ia mengartikannya dengan intelektual, tetapi sering ia 
menganggapnya dengan “nabi sosial” (Nasution, 2016). Waktu antara 1967 sampai 
1971 adalah puncak keterpengaruhan pemikiran Syari’ati terhadap wacana 
revolusioner di Iran. Syari’ati matimatian mengecam Marxisme, yang menjelma dalam 
partai sosialis dan komunis. Tak aneh, kalau dalam konteks terakhir ini, 
Syari’ati dipandang sementara ahli, seperti Alghar misalnya, sebagai pemikir dan 
kritikus paling sistematis atas Marxisme. Syari’ati satu sisi berbeda dengan kelompok 
intelektual baik nasionalis-sekular maupun Marxis dalam aspek sumber nilai (source 
of values) atau basis ideologi (basic of ideology), walaupun sama-sama menyuarakan 
antiimperalisme dan anti segala macam penindasan. Syari’ati dalam hal ini bersikukuh 
untuk menjadikan warisan Islam sebagai sumber nilai dan basis ideologi dalam 
membangun pemikiran dan ideologi perlawanan (Nugroho, 2014). 
Kata Syari‟ati Rushan Fekr adalah individu-individu yang memiliki tanggung 
jawab dan missi sosial. Mereka bukanlah intelektual. Orang semacam ini mungkin saja 
dapat atau tidak dapat menjadi “Orang yang tercerahkan” (Rushan Fekr). Sebaliknya 
seseorang mungkin bukan golongan intelektual, tetapi ia tetap dianggap sebagai orang 
yang tercerahkan (Rushan Fekr). Tidak semua intelektual adalah Rushan Fekr, tetapi 
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hanya diantaranya, dan begitu pula sebaliknya, karena hubungan antara keduanya 
bukanlah hubungan antara dua konsep yang saling berkait (Nasution, 2016). Syari’ati 
mendudukkan islam tidak semata sebagai agama, tempat bernaungnya jiwa-jiwa yang 
lemah, tempat berkeluh kesah tentang kerasnya kehidupan. Sebaliknya islam bagi 
syari,ati sedianya dijadikan sebagai revolusioner. Perubahan sosial, bagi syari’ati 
bukan merupakan peristiwa kebetulan, melainkan ia hasil dari upaya kelompok 
tertindas untuk menghapus penindasan di muka bumi. Perbedaan gagasan syari’ati 
dengan ajaran marxisme klasik ialah dari konsep ketuhanan.. Doktrin marxisme klasik 
yang bertumpu  pada mazhab meterialisme tentu tidak memberikan ruang bagi ide 
tentang tuhan. Karl Max sendiri dengan memodifikasi pernyataan ludwig feurbach 
telah menuduh agama sebagai candu (religion is opinion)  (Nurrochman, 2014). Ali 
Syari’ati mengambil jalan yang berbeda dengan Marx mengenai konsep ketuhanan. 
Namun, ide perubahan sosial tidak datang dengan sendirinya melainkan sebuah hasil 
perjuangan kelas, yang berawal dari ajaran Marxime. Konsep pemikirian tentang 
Rushan Fekr ini tawarkan Syari‟ati sebagai jawaban atas gejala dan fenomena sosial, 
budaya, dan politik yang dekaden yang akhirnya menimbulkan komplik; ditingkat 
supra struktur yang terlihat rezim Shah sebagai penguasa yang kejam dan menindas 
rakyat, tanpa memperhatikan kepentingan dan kebutuhan rakyat dan membuka pintu 
bagi serbuan budaya Barat (Nasution, 2016). 
Rushan Fekr adalah sebuah konsep yang secara operasional telah dirumuskan 
Syari‟ati sebagai individu-individu yang sadar akan keadaan kemanusiaan dan setting 
kesejarahan masyarakatnya; memiliki tanggung jawab dan missi sosial; mengajarkan 
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kebenaran dan menentang kezaliman; membantu masyarakat membentuk cita-citanya; 
ikut serta dalam menggerakkan masyarakat sebagai pelanjut perjuangan para nabi. 
Tanggung jawab dan peranannya juga tanggung jawab dan berperan sebagai nabi 
sosial. Bertugas menuntun dan bekerja demi keadilan dengan tujuan memberi manusia 
keyakinan bersama yang dinamis; membantu rakyat jelata mencapai kesadaran diri; 
mengembalikan generasi baru terdidik kepada akar budaya aslinya dan menjadikan 
kaum intelektual setia kepada agamanya (Nasution, 2016). 
E. Larangan Riba dalam al-Qur'an dan Obligasi konvensional 
Sudah jelas diketahui bahwa Islam melarang riba dan memasukkannya dalam 
dosa besar. Tetapi Allah SWT dalam mengharamkan riba menempuh metode secara 
gredual (step by step). Metode ini ditempuh agar tidak mengagetkan mereka yang telah 
biasa melakukan perbuatan riba dengan maksud membimbing manusia secara mudah 
dan lemah lembut untuk mengalihkan kebiasaan mereka yang telah mengakar, 
mendarah daging yang melekat dalam kehidupan perekonomian jahiliyah. Ayat yang 
diturunkan pertama dilakukan secara temporer yang pada akhirnya ditetapkan secara 
permanen dan tuntas melalui empat tahapan (Rahmawati, 2016:6-7). 
1. Tahap pertama, Q.S Ar-Rum/30 : 39. 
                                   
                       
Terjemahnya :  
39. dan sesuatu Riba (tambahan) yang kamu berikan agar Dia 
bertambah pada harta manusia, Maka Riba itu tidak menambah pada 
sisi Allah. dan apa yang kamu berikan berupa zakat yang kamu 
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maksudkan untuk mencapai keridhaan Allah, Maka (yang berbuat 
demikian) Itulah orang-orang yang melipat gandakan (pahalanya). 
 
Dalam surat Ar-Rum (30) : 39 Allah menyatakan secara nasehat bahwa 
Allah tidak menyenangi orang yang melakukan riba. Dan untuk mendapatkan 
hidayah Allah ialah dengan menjauhkan riba. Di sini Allah menolak anggapan 
bahwa pinjaman riba yang mereka anggap untuk menolong manusia 
merupakan cara untuk mendekatkan diri kepada Allah. Berbeda dengan harta 
yang dikeluarkan untuk zakat, Allah akan memberikan barakah-Nya dan 
melipat gandakan pahala-Nya. Pada ayat ini tidaklah menyatakan larangan dan 
belum mengharamkannya. 
2. Tahap kedua, Q.S An-Nisa'/4 : 160-161 
                             
                               
                    
 
Terjemahnya :  
160. Maka disebabkan kezaliman orang-orang Yahudi, Kami haramkan 
atas (memakan makanan) yang baik-baik (yang dahulunya) Dihalalkan 
bagi mereka, dan karena mereka banyak menghalangi (manusia) dari 
jalan Allah. 161. dan disebabkan mereka memakan riba, Padahal 
Sesungguhnya mereka telah dilarang daripadanya, dan karena mereka 
memakan harta benda orang dengan jalan yang batil. Kami telah 
menyediakan untuk orang-orang yang kafir di antara mereka itu siksa 
yang pedih. 
 
Pada tahap kedua, Allah menurunkan surah An-Nisa'/4 160-161. Riba 
digambarkan sebagai sesuatu pekerjaan yang dhalim dan batil. Dalam ayat ini 
Allah SWT menceritakan balasan siksa bagi kaum Yahudi yang 
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melakukannya. Ayat ini juga menggambarkan Allah lebih tegas lagi tentang 
riba melalui riwayat orang Yahudi walaupun tidak terus terang menyatakan 
larangan bagi orang Islam. Tetapi ayat ini telah membangkitkan perhatian dan 
kesiapan untuk menerima pelarangan riba. Ayat ini menegaskan bahwa 
pelarangan riba sudah pernah terdapat dalam agama Yahudi. Ini memberikan 
isyarat bahwa akan turun ayat berikutnya yang akan menyatakan pengharaman 
riba bagi kaum Muslim. 
3. Tahap ketiga, Q.S Ali Imran/3: 130. 
                            
       
Terjemahnya :  
130. Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu memakan Riba 
dengan berlipat ganda dan bertakwalah kamu kepada Allah supaya 
kamu mendapat keberuntungan. 
 
Yang dimaksud riba di sini ialah riba nasi'ah. menurut sebagian besar 
ulama bahwa riba nasi'ah itu selamanya haram, walaupun tidak berlipat ganda. 
riba itu ada dua macam: nasiah dan fadhl. Riba nasiah ialah pembayaran lebih 
yang disyaratkan oleh orang yang meminjamkan. Riba fadhl ialah penukaran 
suatu barang dengan barang yang sejenis, tetapi lebih banyak jumlahnya karena 
orang yang menukarkan mensyaratkan demikian, seperti penukaran emas 
dengan emas, padi dengan padi, dan sebagainya. Riba yang dimaksud dalam 
ayat ini riba nasiah yang berlipat ganda yang umum terjadi dalam masyarakat 
Arab zaman jahiliyah. 
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Dalam surah Ali Imran ayat 130, Allah tidak mengharamkan riba secara 
tuntas, tetapi melarang dalam bentuk lipat ganda. Hal ini menggambarkan 
kebijaksanaan Allah yang melarang sesuatu yang telah mendarah daging, 
mengakar pada masyarakat sejak zaman jahiliyah dahulu, sedikit demi sedikit, 
sehingga perasaan mereka yang telah biasa melakukan riba siap menerimanya. 
4. Tahap keempat, Q.S Al-Baqarah ayat 275-279. 
Turun surat al-Baqarah ayat 275-279 yang isinya tentang pelarangan riba 
secara tegas, jelas, pasti, tuntas, dan mutlak mengharamannya dalam berbagai 
bentuknya, dan tidak dibedakan besar kecilnya. Bagi yang melakukan riba 
telah melakukan kriminalisasi. Dalam ayat tersebut jika ditemukan melakukan 
kriminalisasi, maka akan diperangi oleh Allah SWT dan Rasuln-Nya. 
Landasan hadist  Menurut Imam Malik jelaskan bahaw bahwa: 
 َناَوْرَم يناَمَز ْ يفِ يساَنَّل
يل ْتَجَرَخ اًْكوُكُص َّنَأ ُهَغَل َب ُهَْنأ :ٍكيلاَم ْنَع َيََْيَ ينَِثَّدَح
 ْنَأ َلْب َق ،ْمُه َن ْ ي َب َكْوُكُّصلا َكْليت ُساَّنلا ُعَياَب َت َف .يرَالجا يماََعط ْنيم . يمَكَلحا ينْب
 َو ٍتيبَثَ ينْب ُدْيَز َلَخَدَف .اَهْو ُفْو َتْسَي ُالله ىَّلَص يالله يلْوُسَر يباَحْصَأ ْنيم ٌلُجَر
 :َلاَق َف ؟ُناَوْرَمَيَ َبَي رلا َعْي َب ُّل
ُيتَُأ :َلَاَق َف . يمَكَلحا ينْب َناَوْرَم ىَلَع ،َمَّلَسَو يهْيَلَع
 ْوُعَبَ َُّثُ ُساَّنلا اَهُع َياَب َت ُكْوُكُّصلا يهيذَه :َلَاَق َف ؟َكاَذ اَمَو .يلله يبَ ُذْوَُعأ َلْب َق ،اَه
 ، يساَّنلا يدَْيأ ْنيم اَه َنْوُعيزْن َي .اَه َنْوُع َب ْ ت َي َسََرلحا ُناَوْرَم َثَع َب َف .اَهْو ُفْو َتْسَي ْنَأ
 .اَهيلَْهأ َلَيإ اَه َنْوُّدُر َيَو 
Artinya: 
“Yahya meriwayatkan kepadaku (Imam Malik) dari Malik bahwa ia 
mendengar tanda terima atau resit kwitansi (sukukun) dibagikan pada 
penduduk pada masa Marwan Ibn al-Hakam untuk barang-barang 
yang berada di pasar al-jar. Penduduk membeli dan menjual kwitansi 
atau resit tersebut diantara mereka sebelum mereka mengambil 
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barangnya. Zayd Ibn Tsabit bersama seorang sahabat Rasulullah Saw, 
pergi menghadap Marwan Ibn al-hakam dan berkata, “Marwan! 
Apakah engkau menghalalkan riba?” Ia menjawab, “ Naudzubillah! 
Apakah itu?” Ia berkata, “Resit-resit ini yang dipergunakan penduduk 
untuk berjual-beli sebelum menerima barangnya. “Marwan kemudian 
mengirim penjaga untuk mengikuti mereka dan mengambilnya dari 
penduduk kemudian mengembalikannya pada pemilik asalnya. 
 
Pada hadist tersebut dijelaskan bahwa resit kwitansi yang dibagikan yang 
telah dibeli kemudian diperjual belikan adalah haram hukumnya karena masuk 
kategori riba, yang membuat hal tersebut menjadi riba ialah karena barang yang 
dibeli belum juga diambil namun telah diperdagangkan kembali. Sukuk ijarah 
mempunyai objek ijarah dalam bentuk sertifikat kepemilikan. Namun, tidak 
ada perpindahan aset yang jelas karena pada saat akad, terjadi sebuah 
perjanjian bahwa emiten akan melakukan sewa kembali atas objek ijarah 
tersebut. 
F. Perbedaan Sukuk dengan Obligasi Konvensional 
Sukuk hadir sebagai penjawab bagi masayarakat muslim untuk berinvestasi 
tanpa melanggar ajaran-ajaran dalam Al-Quran dan Hadist, Obligasi kovensional 
menjadi haram bagi masyarakat muslim karena didalamnya terkandung bunga, dan 
bunga dalam Islam disebut sebagai riba. Menurut Endri (2009) perbedaan sukuk 
dengan obligasi konvensional adalah pertama, instrument sukuk yaitu sertifikat 
kepemilikan, penyertaan aset sedangkan obligasi konvensional instrument pengakuan 
hutang. Kedua, pendapatan berupa imbalan/ bagi hasil/ margin/fee sedangkan obligasi 
konvensional memperoleh Bunga/ kupon/ capital gain. Ketiga, sukuk memerlukan 
penyertaan aset sedangkan obligasi konvensional tidak memerlukan. Keempat, 
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Penggunaan dana yang diperoleh dari penerbitan sukuk harus digunakan untuk tujuan 
yang halal, bukan untuk diperuntukkan untuk kegiatan-kegiatan yang dilarang oleh 
Allah Swt, sedangkan Obligasi konvensional dapat digunakan secara bebas. Berikut 
dalam Tabel 2.1 dijelaskan perbedaan antara sukuk dan obligasi konvensional : 
Deskripsi Sukuk Obligasi 
Penerbit  Pemerintah dan koorporasi Pemerintah dan koorporasi 
sifat instrument Sertifikat kepemilikan/ 
penyertaan atas suatu asset/ 
investasi 
Instrument pengakuan 
hutang (surat hutang) 
Penghasilan Imbalan / bagi hasil / margin  Bunga / kupon / capital gain 
Jangka waktu Pendek – menengah Menengah – Panjang 
Underlying Perlu Tidak perlu 
Price Market Price Market Price 
Jenis Investor Syariah dan konvensional Konvensional 
Pihak yang 
terkait 
Obligor, SPV, Investor, 
trustee 
Obligor/issuer, investor 
Pengguna dana Haeus sesuai syariah Bebas 
 
Dalam tabel diatas telah terlihat secara jelas bahwa dalam proses penerbitatan 
sukuk terdapat penyertaan aset sebagai sifat instrument sebuah sukuk, hal inilah yang 
membedakan antara sukuk dan obligasi konvensional. Namun pada aplikasinya tidak 
benar-benar terdapat perpindahan kepemilikan, meskipun memiliki sertifikat 
kepemilikan, pemegang sukuk dibatasi oleh jual beli kontrak, dimana hak-haknya 
sebagai pemilik objek ijarah dibatasi dalam kontrak tersebut. Batasan-batasan itulah 
yang seolah-olah membuat sertfikat kepemilikan hanya sebagai simbol semata. 
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G. Skim Sukuk Ijarah  
Dalam literatur keuangan Islam, istilah obligasi syariah lebih dikenal dengan 
istilah Sukuk. Sukuk berasal dari bahasa Arab “sak” (tunggal) dan “sukuk” (jamak) 
yang memiliki arti mirip dengan sertifikat (note). Dalam pemahaman praktisnya, 
sukuk merupakan bukti (claim) kepemilikan (Endri, 2009). Menurut Purnamawati 
(2013) Pihak-pihak yang terlibat dalam penerbitan sukuk adalah pertama Obligor, 
yaitu pihak yang bertanggungjawab terhadap pembayaran imbalan dan nilai nominal 
sukuk yang diterbitkan sampai sukuk jatuh tempo. Kedua, Special Purpose Vehicle 
(SPV), yaitu badan hukum yang didirikan dalam rangka penerbitan sukuk dan 
memiliki fungsi sebagai penerbit sukuk, bertindak sebagai wali amanat (trustee) untuk 
mewakili investor, menjadi counterpart pemerintah dalam transaksi pengalihan aset. 
Ketiga, investor/sukuk holder adalah pemegang sukuk yang meiliki hak atas imbalan, 
margin dan nilai nominal sukuk sesuai partisipasi masing-masing. 
Adapun skim ijarah menurut Fatah (2011) menyebutkan bahwa : 
Gambar 2.1 Skim Sukuk Ijarah 
 
Keterangan : 
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(1) Pemerintah menjual aset kepada SPV (Wali amanat) dengan tekad bay‘ al-
wafa’ (jual beli dengan janji akan membeli kembali barang yang dijualnya); 
(2) Pemerintah menerima bayaran tunai dari SPV sebagai harga aset (dengan 
demikian sekarang SPV sebagai pemilik aset); (3) SPV mengeluarkan sukuk 
dengan menggunakan kontrak ijarah dan menjualnya kepada investor;  (4) 
Investor membayarnya dengan harga tunai kepada SPV; (5) SPV menyewakan 
aset kepada pemerintah dengan harga sewa tertentu;  (6) Pemerintah membayar 
sewa aset kepada SPV secara kwartal; (7) SPV membayar sewa tersebut 
kepada masing-masing investor sebagai pendapatan investor; (8) Pada masa 
naturity, SPV menjual kembali aset kepada pemerintah dengan nilai harga jual 
semula; (9) Pemerintah membayar tunai harga aset. (10) SPV menebus sukuk 
kepada investor dengan nilai harga yang sama.  
Pada skim sukuk ijarah diatas terjadi proses jual beli kontrak atau bay’ al wafa 
dimana para ulama masih berbeda pendapat mengenai bentuk jual beli konrak. Hal ini 
disebabkan karena si pembeli objek ijarah tidak memiliki wewenang atas aset tersebut, 
bukti kepemilikan seperti seolah hanya simbol kepemilikan yang mana si pemegang 
sukuk tidak memiliki wewenang ataupun kesempatan dalam  menggunakan aset 
tersebut, karena dalam kontrak jual beli telah disepakati untuk melakukan sewa 
kembali lalu diakhir masa sewa pemerintah berhak membeli objek ijarah tersebut, hal 
ini merupakan sebuah pelanggaran dalam jual beli apalagi proses pembelian kembali 
bukan didasarkan pada nilai pasar objek ijarah tersebut melainkan berdasarkan nilai 
nominal aset tersebut. 
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H. Peraturan Penerbitan Sukuk Menurut AAOIFI  
Bank sentral atau otoritas keuangan didunia telah menggunakan standar AAOIFI 
dalam menjalankan lembaga keuangan Islamnya baik secara penuh atau sebagai dasar 
pedoman. AAOIFI merupakan organisasi non profit yang konsen pada pengembangan 
dan penerbitan standar akuntansi bagi industry keuangan syariah global AAOIFI 
kepanjangan dari Accounting and Auditing Organizations for Islamic Financial 
Institutions (Gustini, 2016 :1-2). Organisasi AAOIFI juga telah mengatur mengenai 
aturan tentang penerbitan sukuk. 
Pada tahun 2008, Dewan Shariah AAOIFI dalam Abidin (2013) telah 
menetapkan beberapa peraturan terhadap penerbitan sukuk.  
1. Sukuk untuk diperdagangkan harus dimiliki oleh pemegang sukuk. Ini 
mencakup kepemilikan terhadap semua hak dan kewajiban yang dihasilkan 
dari kepemilikan tersebut. Pengurusan sukuk harus mengakui perpindahan 
kepemilikan aset di dalam catatan sukuk mereka dan tidak menyimpan aset 
sebagai judul sendiri. 
2. Kondisi yang kedua adalah, sukuk tidak dapat mewakili utang kecuali dalam 
kasus perdagangan atau entitas keuangan yang menjual semua aset mereka atau 
suatu portofolio yang memiliki klaim keuangan di mana sebagian utang 
dihasilkan secara tidak sengaja pada aset fisik atau manfaat. 
3. Tambahan lagi, dilarang bagi Mudarib, Sharik atau Wakil sesuatu investasi 
untuk menawarkan pinjaman kepada pemegang sukuk ketika keuntungan nyata 
lebih rendah dari keuntungan yang diharapkan. Namun, mereka diizinkan 
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untuk membuat suatu akun cadangan untuk menampung setiap kekurangan 
keuntungan yang mungkin terjadi, dengan syarat, hal ini telah diinformasikan 
di dalam prospektus. 
4. Syarat yang keempat adalah, Mudarib, Sharik atau Wakil tidak diizinkan setuju 
untuk membeli kembali aset dari pemegang sukuk pada nilai nominal saat 
sukuk jatuh tempo. Bagaimanapun, adalah diizinkan untuk setuju membeli 
kembali aset pada nilai bersih aset atau nilai pasar atau nilai yang adil atau pada 
suatu harga yang akan disepakati pada saat pembelian sebenarnya terjadi. 
5. Yang kelima, adalah diizinkan lessor untuk sukuk Ijarah setuju untuk membeli 
aset sewa ketika sukuk tersebut matang pada nilai nominal, dengan syarat 
lessor bukanlah rakankongsi investasi, manajer investasi atau agen. 
6. Syarat yang terakhir adalah, dewan penasihat tidak dapat membatasi tanggung 
jawab mereka hanya kepada menggaris bawahi fatwa terhadap struktur sukuk, 
tetapi harus juga memantau pelaksanaan dan kepatuhan Shariah pada setiap 
tingkat. 
Pada aturan tersebut telah dijelaskan bahwa sukuk yang telah diterbitkan harus 
dimiliki oleh si pemegang sukuk beserta semua hak dan kewajiban terhadap objek 
ijarah dan  sukuk bukan mewakili utang karena memiliki instrumen. Pada saat jatuh 
tempo sukuk tidak boleh dibeli pada nilai nominal melainkan pada nilai pasar, 
menurutnya diiznkan pada nilai nominal untuk sukuk ijarah apabila sukuk telah 
matang, hal inilah yang membuat investor banyak tertarik untuk berinvestasi pada akad 
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ini karena sukuk ijarah dihargai pada nilai nominal saat jatuh tempo dan dapat 
memperoleh imbalan pula berupa sewa. 
I. Perlakuan Akuntansi Sewa 
Sewaguna (lease) menimbulkan masalah yang kompleks dalam pengakuan aset 
karena pada mulanya diakui sebagai sarana pemerolehan aset tetap atau fasilitas fisis 
tanpa harus menunjukkan utang yang timbul dari pemerolehan tersebut. Sewaguna 
diperlakukan sebagai sewaguna biasa sehingga jumlah rupiah yang dibayarkan 
diperlakukan sebagai biaya sewa. Praktek semacam ini, disebut dengan pendanaan 
lepas-neraca (off-balance-sheet financing), dipandang tidak sehat dari segi pelaporan 
keuangan karena terdapat utang yang cukup besar yang tidak dilaporkan dalam neraca 
(Suwardjono, 2016 :291). Terdapat beberap aturan pernyataan standar akuntansi 
keuangan (PSAK) yang tekait dengan sewa dan ijarah yaitu antara lain PSAK 30 
tentang Sewa, PSAK 101 Penyajian Laporan Keuangan Syariah dan PSAK 110 
Akuntansi Sukuk 
Menurut PSAK 30 (Revisi 2007) sewa adalah suatu perjanjian dimana lessor 
memberikan hak kepada lessee untuk menggunakan suatu aset selama periode waktu 
yang disepakati. Sukuk ijarah diartikan sebagai jual dan sewa kembali atas objek ijarah 
dan diakhir  masa sewa atau pada saat jatuh tempo, sipenerbit sukuk melakukan 
pembelian kembali atas objek ijarah dengan nilai nominal. Apabila kita melihat PSAK 
30 terkait sewa hal tersebut akan mirip dengan capital lease dengan hak opsi beli pda 
akhir masa sewa. Proses pencatatannya dalam neraca diakui sebagai aset sewa yang 
bersumber dari utang sewa. 
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Dalam standar akuntansi PSAK 110 tentang Akuntansi Sukuk pengakuan awal 
sukuk dalam akuntansi penerbit sukuk ijarah diakui pada saat entitas menjadi pihak 
yang terikat dengan ketentuan penerbitan sukuk ijarah. Sukuk ijarah diakui sebesar 
nilai nominal, disesuaikan dengan premium atau diskonto, dan biaya transaksi terkait 
dengan penerbitannya, sedangkan akuntansi investor entitas mengakui investas pada 
sukuk ijarah dan sukuk mudharabah sebesar biaya perolehan. Dalam penyajian 
akuntansi penerbit sukuk ijarah disajikan sebagai liabilitas, sedangkan akuntansi 
investor pendapatan investasi dan beban amortisasi disajikan secara neto dalam laba 
rugi. Dalam pengungkapan akuntansi penerbit untuk sukuk ijarah, entitas 
mengungkapkan pertama, uraian tentang persyaratan utama dalam penerbitan sukuk 
ijarah, termasuk ringkasan akad syariah yang digunakan, aset atau manfaat yang 
mendasari, besaran imbalan, nilai nominal, jangka waktu, persyaratan penting lain, 
kedua penjelasan mengenai aset atau manfaat yang mendasari penerbitan sukuk 
ijarah, termasuk jenis dan umur ekonomik dan lain-lain sedangkan akuntansi investor 
entitas mengungkapkan klasifikasi investasi berdasarkan jumlah investasi, tujuan 
model usaha yang digunakan, jumlah investasi yang direklasifikasikan, jika ada, dan 
penyebabnya, nilai wajar untuk investasi yang diukur pada biaya perolehan dan lain-
lain. 
J. Implementasi Underlying Asset pada Sukuk Ijarah 
Sukuk adalah kekayaan pendukung pendapatan yang stabil, dapat 
diperdagangkan dan sertifikat kepercayaan yang sesuai dengan syariah (Fatah, 2011). 
Sukuk memiliki karakteristik berbeda dibandingkan dengan obligasi  karena 
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strukturnya yang didasarkan pada aset nyata, Hal ini memperkecil  kemungkinan 
terjadinya fasilitas fasilitas pendanaan yang melebihi nilai yang  mendasari transaksi 
sukuk, Pemegang sukuk berhak atas bagian pendapatan yang dihasilkan dari aset sukuk  
di samping hak atas penjualan aset sukuk (Purnamawati, 2016). Menurut Accounting 
and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI), sukuk 
mengacu pada produk investasi dan dapat didefinisikan sebagai sertifikat bernilai sama 
yang mewakili kepemilikan terhadap aset signifikan, nilai manfaat dan layanan (jasa) 
yang tidak dapat dibagi atau kepemilikan terhadap aset tertentu suatu proyek atau 
kepemilikan terhadap sesuatu kegiatan investasi. Menurut AAOIFI lagi, sukuk juga 
disebut sebagai "Islamic Bond" di mana sukuk adalah sertifikat amanah "asset-backed" 
yang membuktikan kepemilikan aset atau manfaat (pendapatan atau hasil). Namun, 
sukuk harus mematuhi hukum Islam dan prinsip investasinya yang melarang 
pembayaran bunga (Abidin, 2013). 
Underlying asset adalah aset yang dijadikan sebagai objek atau dasar transaksi 
dalam  kaitannya dengan penerbitan sukuk. Aset yang dijadikan sebagai underlying 
dapat berupa barang  berwujud maupun tidak berwujud, seperti tanah, bangunan, 
berbagai jenis proyek pembangunan,  serta aset non fisik lainnya seperti jasa 
(Kementerian Keuangan, 2010 dalam Rinaldy, 2015). Sukuk didasarkan atas 
kepemilikan aset baik berwujud mau tak berwujud, hal ini lah yang menjadi pembeda 
antara obligasi konvensional dengan sukuk. Namun, pada realitasnya sukuk masih 
memiliki perlakuan yang masih sama dengan obligasi konvesional. 
 
 
37 
 
  
Hal ini lah yang menyebabkan masih saja timbul masalah dalam penerbitan 
sukuk salah satunya sukuk default ketidakmapuan perusahaan dalam melakukan 
pembayaran sewa masih sering saja terjadi baik di Indonesia maupun dibeberpa negara 
yang mengeluarkan sukuk, bukankah sukuk hadir  sebagai maslahat untuk dijadikan 
sebagai petunjuk dengan berlandaskan prinsip-prinsip Islam? Dan dalam Al-Qur’an 
dijelaskan dalam Q.S. Al-Baqarah (2) : 2 yang artinya “kitab  (Al-Quran) ini tidak 
keraguan padanya; petunjuk bagi mereka yang bertakwa. Obligasi syariah 
berpedoman kepada Al-Quran dan Sunnah, ketika kita berpegang teguh dan yakin 
terhadap ayat tersebut,  lalu mengapa masih terjadi kegagalan padahal aturan dasar 
yang telah kita gunakan dalam bermuamalah adalah Al-qura’an dan Hadist? Hal inilah 
yang menjadi tanda tanya besar ketika kita berpedoman kepada ayat tersebut, berarti 
ada yang salah dalam penerbitan sukuk. Dalam realiatasnya banyak emiten yang 
memperlakukan sukuk masih sama dengan obligasi konvensional dimana sewa 
dianggap merupakan kewajiban yang harus dibayar oleh investor tanpa 
mempertimbangkan perusahaan dalam kondisi apapun, dan investor pada 
kenyataannya memiliki harapan yang lebih bukan pada aset yang dimilikinya akan 
tetapi fix return yang akan diterima sesuai dengan perjanjian pada saat pembelian 
sukuk tanpa mempertimbangkan kondisi perusahaan. Ketika perusahaan mengahadapi 
kesulitan atau masalah arus keuangan, perusahaan akan tetap melakukan pembayaran 
sewa selama lesse dianggap mampu membayar biaya sewa (Knifer, 2010 dalam jurnal 
Siswantoro, 2013). Underlying asset hanya dijadikan sebagai simbol untuk memenuhi 
persyaratan syariah namun pada realitanya tidak mencerminkan nilai-nilai yang Islami 
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, Richter dan Y-Sing (2009) dalam Siswantoro (2013) menekankan bahwa, pada 
kenyataannya, tidak ada transfer nyata Sukuk di skema berbasis aset. Emiten dan 
investor seharusnya tidak hanya sekedar tau akan substansi dan prinsip-prinsip yang 
berlandaskan syariah akan tetapi diwujudkan pula dalam bentuk yang mencerminkan 
nilai-nilai syariah. 
K. Sale And Lease Back Jika Dillihat dari Pandangan Islam 
Dewan Standar Syariah Majelis Ulama Indonesia fatwa No. 32/DSN-
MUI/IX/2002, Obligasi syariah (Sukuk) didefinisikan sebagai suatu surat berharga 
jangka panjang berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan emiten kepada 
pemegang obligasi syariah yang mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan 
kepada pemegang obligasi syariah berupa bagi hasil, margin/fee, serta membayar 
kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo. Dalam ajaran Islam tidak ada yang salah 
mengenai beli kembali dan jual kembali, karena jual-beli dan sewa dalam 
bermuamalah dibenarkan dalam Islam yang salah ialah ketika terjadi  ketidakadilan 
dalam bermuamalah. 
Dalam fatwa dewan syariah disebutkan bahwa emiten membayar kembali dana 
obligasi pada saat jatuh tempo, dan nilai yang digunakan adalah nilai nominal pada 
saat jual beli aset sukuk. Merujuk kepada fatwa tersebut ada indikasi bahwa fatwa 
dewan syariah telah keluar dari kaidah-kaidah Islam yakni adil dan akan timbul 
persepsi bahwa fatwa yang dikeluarkan oleh dewan syariah nasional akan mencedarai 
salah satu pihak yang tak lain adalah investor dan seolah-olah melakukan perlindungan 
terhadap emiten. Padahal menurut AAOIFII dalam Abidin (2013) menjelaskan bahwa 
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salah satu syarat penerbitan sukuk ialah  Mudarib, Sharik atau Wakil tidak diizinkan 
setuju untuk membeli kembali aset dari pemegang sukuk pada nilai nominal saat sukuk 
jatuh tempo. Bagaimanapun, adalah diizinkan untuk setuju membeli kembali aset pada 
nilai bersih aset atau nilai pasar atau nilai yang adil atau pada suatu harga yang akan 
disepakati pada saat pembelian sebenarnya terjadi. 
Apabila hal tersebut tidak dilakukan maka akan timbul beberapa indikasi ketidak 
adilan antara lain Indikasi yang pertama, Kepemilikan aset, yang menjadi tolak ukur 
pembeda antara obligasi konvensional dengan sukuk ialah adanya penyertaan aset 
dalam bentuk kepemilikan berupa sukuk. Menurut Salim (2016) Memiliki bisa 
diartikan dengan menguasai, memiliki suatu benda berarti mempunyai hak mengatur 
dan memanfaatkan selama tidak terdapat  larangan dalam syariah, namun dengan 
adanya fatwa tersebut investor selaku pemilik tidak mempunyai hak untuk menguasi 
aset tersebut dimana pada saat masa sewa emiten menguasai aset  dan di akhir masa 
sewa emiten masih menguasai aset tersebut dengan dilakukannya proses pembelian 
kembali  oleh emiten. Pada saat jatuh tempo perusahaan membeli kembali property 
(aset ijarah) dari wali amanat (Trisilo, 2014). Yang kedua, timbul skema hutang, di 
akhir jatuh tempo saat akad ijarah berakhir investor membeli kembali sukuk dengan 
harga perolehan awalnya. SPV menebus sukuk kepada investor dengan nilai harga 
yang sama (Fatah, 2011). Jika kita melihat pada saat proses pembelian sukuk dari 
emiten, masa sewa oleh emiten, kemudian pembelian kembali oleh emiten sesuai 
dengan harga perolehan sukuk, pada saat emiten menerbitkan sukuk tanpa 
memperhatikan nilai wajar aset. Ketika kita merujuk kepada obligasi konvensional hal 
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ini akan sama saja dengan skim obligasi konvensional dimana investor hanya 
bertindak sebagai peminjam dan obligasi konvensional mengakui akan adanya bunga 
yang dibayarkan, kemudian pada saat jatuh tempo si penerbit obligasi konvensional 
melakukan pembayaran atas hutang pokok, jika kita melihat skim sukuk ijarah sewa 
akan sama saja dengan bunga dan pembelian aset kembali oleh emiten dengan harga 
perolehan akan mencerminkan nilai hutang pokok yang tidak bedanya dengan obligasi 
konvensional. Sukuk yang hadir dengan instrument berbasih aset rupanya hanya 
menjadi simbol untuk kepatuhan syariah saja karena nilai wajar aset tidak di 
pertimbangkan. 
L. Substansi bentuk pada Underlying Asset dan Proses Sale And Lease Back 
Underlying Asset tertentu yang menjadi obyek perjanjian  tersebut harus 
memiliki nilai ekonomis. Sedangkan fungsi dari Underlying Asset tersebut adalah 
untuk menghindari riba dan sebagai syarat agar dapat diperdagangkan di pasar 
sekunder (Purnamawati, 2013; Solihah, 2014). sukuk juga disebut sebagai sertifikat 
amanah "asset-backed" yang membuktikan kepemilikan aset atau manfaat. Namun, 
sukuk harus mematuhi hukum Islam dan prinsip investasinya yang melarang 
pembayaran bunga (Abidin, 2013). 
Dalam ajaran Islam tidak ada yang salah mengenai jual-beli atau sewa, karena 
jual-beli dan sewa dalam bermuamalah dibenarkan dalam Islam yang salah ialah jual 
dengan kontrak yang didalam kontraknya diatur bahwa akan dilakukan pembelian 
kembali. Salim (2016) mengemukakan bahwa memiliki bisa diartikan dengan 
menguasai, memiliki suatu benda berarti mempunyai hak mengatur dan memanfaatkan 
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selama tidak terdapat  larangan dalam syariah. Hal tersebut tidak akan terjadi jika 
terdapat kontrak perjanjian jual beli, karena kepemilikan yang terjadi dibatasi oleh 
kontrak penerbit Sukuk. 
Sukuk ijarah jelas mengandung paradigma syariah, karena pondasinya dibangun 
dengan prinsip-prinsip Islam. teori ilmu sosial profetik menjelaskan bahwa konstruksi 
ilmu pengetahuan ini harus dibangun dari Al-Quran. Al-Quran dianggap sebagai 
“substansi” yang harus dibangun dalam ilmu pengetahuan dan “bentuk” aplikatifnya 
ialah perilaku manusia  dengan petunjuk Al-Quran. Landasan Sukuk ijarah ialah Al-
Quran dan hadis, yang ditafsirkan oleh ulama salah satunya dapat dijadikan rujukan 
untuk berinvestasi melaklui Sukuk Ijarah. Namun, dalam implementasi Underlying 
Asset dan Proses Sale and Lease Back  yang difatwakan ulama masih belum 
memberikan “bentuk” aplikatif sesungguhnya, ada beberapa hal yang masih dalam 
bentuk “substansi”, yang kita akui hal tersebut benar namun tidak dijalankan. 
M. Rerangka Konseptual   
Berdasarkan penjelasan landasan pemikiran dan teori-teori yang dibangun 
dengan pembahasan pengakuan Underlying Asset dan Proses Sale and Lease Back 
mengandung unsur riba pada sukuk ijarah yang hukumnya telah jelas haram untuk 
setiap muslim. Hal ini dapat dilihat dalam rerangka konseptual yang dibangun oleh 
penulis bahwa sukuk ijarah  sebagai akad mayoritas yang diperdagangkan dalam pasar 
modal syariah melalui instrumen Underlying Asset memiliki beberapa kekurangan 
yaitu pertama, dalam proses jual beli terdapat jual beli dengan menggunakan kontrak 
hal ini merupakan bentuk lain dari bai’ al-wafa’, mayoritas ulama berpendapat bahwa 
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jual beli seperti ini haram hukumnya karena hakikatnya bukan jual beli. Kedua, 
kepemilikan tidak benar-benar menjadi milik investor, tidak terdapat kepemilikan 
penuh oleh investor terkait aset tersebut karena investor telah dibatasi oleh kontrak 
yang telah dibuat. Ketiga, nilai sukuk yang diterbitkan bukan berdasarkan pada nilai 
aset rill melainkan berdasarkan jumlah dana yang dibutuhkan oleh perusahaan. 
Keempat, kegagalan sukuk (default sukuk), ketika  si penerbit sukuk (emiten) 
melakukan sewa kembali terjadi kerugian dalam usahanya, emiten masih dituntut 
untuk membayarkan sewa atas penggunaan aset tersebut, hal ini masih mencerminkan 
return bunga yang terdapat pada obligasi konvensional. Kelima, Fatwa Dewan Standar 
Syariah Majelis Ulama Indonesia Fatwa No. 32/DSN-MUI/IX/2002, masih 
mencerminkan keberpihakan kepada emiten melalui fatwa tersebut dibandingkan 
dengan investor. Hal inilah yang menjadi pemikiran penulis bahwa dalam perlakuan 
sukuk yang berakadkan ijarah banyak diminati di Pasar Modal Syariah karena masih 
mengandung model timbal balik yang masih sama dengan yang terdapat pada obligasi 
konvensional berupa bunga yang hal tersebut merupakan riba dan hukumnya haram.  
Secara sederhana, rerangka piker yang dibangun oleh penulis dapat dijelaskan 
melalui gambar 2.2 sebagai berikut: 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
A. Jenis dan Lokasi Penelitian 
Jenis penelitian ini adalah penelitian kualitatif. Dalam penelitian ini penulis 
mencoba mengkaji mengenai perlakuan akuntansi sale and lease back dan Underlying 
Asset dalam perspektif al-adl pada sukuk ijarah di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang 
paling banyak diperdagangkan dalam Bursa Efek Indonesia. 
Menurut Somantri (2015) metode kualitatif dipengaruhi oleh paradigma  
naturalistik-interpretatif  Weberian,  perspektif post-positivistik kelompok teori kritis 
serta post-modernisme seperti dikembangkan oleh Baudrillard, Lyotard, dan Derrida 
(Cresswell, 1994). “Gaya” penelitian kualitatif berusaha mengkonstruksi realitas dan 
memahami maknanya. Sehingga, penelitian kualitatif biasanya sangat memperhatikan 
proses, peristiwa dan otentisitas. Memang dalam penelitian kualitatif kehadiran nilai 
peneliti bersifat eksplisit dalam situasi yang terbatas, melibatkan subjek dengan jumlah 
relatif sedikit. Dengan demikian, hal yang umum dilakukan ia berkutat dengan analisa 
tematik. Peneliti kualitatif biasanya terlibat dalam interaksi dengan realitas yang 
ditelitinya. 
Tempat penelitian ini adalah Official Website Bursa Efek Indonesia (BEI) dan 
perusahaan Indosat dan XL. Penulis menganggap bahwa laporan tahunan yang 
dipublikasi oleh BEI ataupun Perusahaan Indosat dan XL merupakan tempat yang 
tepat untuk melakukan penelitian mengenai perlakuan sukuk ijarah di Pasar Modal 
Syariah, untuk data  yang tidak  ditemukan  dalam   publikasi BEI  penulis   melakukan
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 pencarian data ke annual report yang diterbitkan oleh perusahaan Indosat dan Xl 
Axiata dalam web resmi perusahaan tersebut. Untuk menambah informasi penulis, 
maka dilakukan wawancara kepada beberapa ahli yang dianggap kompeten, yangni 
dari kepala bagian Pasar Modal Otoritas Jasa Keuangan (OJK) sebagai ahli praktisi 
dan kepala Yayasan Pondok Pesantren Sultan Hasanuddin Gowa sebagai ahli agama.   
B. Pendekatan Penelitian 
Penelitian ini merupakan penelitian kualitatif dengan menggunakan pendekatan 
kritikal. Pendekatan kritis pada dasarnya pertama kali ditemukan Max Hokheimer 
pada tahun 30-an. Awalnya teori kritis berarti pemaknaan kembali gagasan-gagasan 
ideal modernitas berkaitan dengan nalar dan kebebasan, pendekatan kritis ini banyak 
dipengaruhi oleh pemikiran-pemikiran Karl Max yang disebut sebagai gerakan post 
pencerahan (Wuryanta, 2014: 10-11). Dalam penelitian ini penulis menggunakan 
pendekatan kritik Ali-Syariati (1967-1971), doktrin marxisme klasik yang bertumpu  
pada mazhab meterialisme tentu tidak memberikan ruang bagi ide tentang tuhan. Karl 
Max sendiri dengan memodifikasi pernyataan ludwig feurbach telah menuduh agama 
sebagai candu (religion is opinion). Ali Syari’ati mengambil jalan yang berbeda 
dengan Marx mengenai konsep ketuhanan. Syari’ati satu sisi berbeda dengan 
kelompok intelektual baik nasionalis-sekular maupun Marxis dalam aspek sumber 
nilai (source of values) atau basis ideologi (basic of ideology), walaupun sama-sama 
menyuarakan antiimperalisme dan anti segala macam penindasan. Syari’ati dalam hal 
ini bersikukuh untuk menjadikan warisan Islam sebagai sumber nilai dan basis 
ideologi dalam membangun pemikiran dan ideologi perlawanan.  Penelitian ini peneliti 
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mencoba menggunakan Critical Literature Review oleh Yudi Agusta. Ph.D dalam 
paper presentation-nya terkait “Literature Review” (Agusta, 2007:1) sebagai alat 
dalam melakukan kritik. Kritikal literatur akan membantu mengembangkan latar 
belakang konseptual dan kritis, literature riview merupakan dokumentasi dari tinjauan 
menyeluruh terhadap karya publikasi dan nonpublikasi dari sumberdata sekunder 
dalam bidang minat yang diteliti. mengkritik mengenai fatwa dewan pengawas syariah 
majelis ulama indonesia fatwa dewan syari’ah nasional nomor: 32/DSN-MUI/IX/2002 
Tentang Obligasi Syari’ah yang bersumber dari kumpulan buku-buku, jurnal, laporan, 
thesis, conference proceedings dan lain sebagainya, penulis menilai bahwa dalam 
penerbitan fatwa tersebut terindikasi adanya praktek ribawai sekaligus kegitan 
investasi yang dinilai tidak adil antara emiten dan investor, kecenderungan fatwa 
tersebut berpihak kepada emiten. 
C. Jenis dan Sumber Data  
1. Jenis Data 
Data merupakan bagian yang tak terpisahkan dalam penelitian yang 
sangat penting, data tersebut kemudian diolah untuk menjadi sebuah informasi 
dalam bentuk hasil penelitian. Data kualitatif adalah data yang berbentuk 
laporan yang terpublikasi ke publik. Dalam penelitian ini penulis 
menggunakan sumber data sekunder yang dijadikan sebagai sumber data utama 
dalam penelitian ini. 
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2. Sumber Data 
Sumber data yang digunakan dalam penulisan ini ialah bersumber dari 
analisis penulis dengan melihat beberapa laporan tahunan perusahaan Indosat 
dan XL yang di publikasikan oleh website resmi Bursa Efek Indonesia ataupun 
perusahaan terkait.  Penulis akan berfokus kepada pencatatan saat penerbitan 
sukuk ijarah dalam laporan perubahan posisi keuangan perusahaan dan aliran 
arus kas dari dana yang diperoleh saat penerbitan dan penebusan kembali sukuk 
ijarah. Dari data sekunder diatas penulis juga menggunakan data pendukung 
yakni dengan melakukan wawancara kepada kepala bagian Pasar Modal 
Syariah Otoritas Jasa Keuangan (OJK) sebagai ahli praktisi dan kepala bagian 
Yayasan Pondok Pesantren Sultan Hasanuddin Gowa sabagai ahli agama. 
D. Metode Pengumpulan Data 
Penulis dalam melaksanakan penelitian membutuhkan pengumpulan data, 
adapun beberapa cara melakukan pengumpulan data antara lain : 
1. Kajian Pustaka 
Proses pengumpulan data melalui telah literatur yang berkaitan dengan 
penelitian, misalnya membaca buku-buku, jurnal publikasi, artikel ataupun 
informasi tertulis yang berkaitan. Penulis akan mengumpulkan bukti-bukti 
tertulis guna memperkuat asumsi yang akan dibangun sehingga mampu 
membantu penulis dalam menguraikan hasil. Laporan perubahan posisi 
keuangan perusahaan dan laporan arus kas perusahaan indosat dan xl akan 
menjadi data fokus utama dalam penelitian penulis. 
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2. Studi Dokumentasi 
Kegiatan dokumentasi berupa pengumpulan, pengolahan, penganalisaan, 
beberapa laporan tahunan perusahaan terkait guna memperoleh gambaran-
gambaran mengenai topik yang akan di teliti lebih lanjut. Hasil pengumpulan 
dan analisa dari beberapa laporan tahunan tersebut akan dijadikan sebagai data 
utama dan akan menjadi  fokus peneliti dalam melakukan penelitian.  
3. Wawancara  
Wawancara dilakukan penulis untuk memperkuat penelitian penulis 
mengenai praktek, pencatatan, pelaporan sukuk ijarah yang terdapat didalam 
annual report yang terpublikasi, wawancara akan dilakukan kepada Otoriitas 
Jasa Keuangan (OJK) kepala bagian Pasar Modal untuk mengetahui secara 
lebih pasti mengenai penerapan sukuk ijarah di perusahaan penerbit sukuk 
ijarah yang berperan sebagai ahli praktisi dan melakukan wawancara kepada 
kepala yayasan pondok pesantren yang berperan sebagai pakar agama. 
4. Internet Searching 
Media online digunakan penulis untuk mencari data utama yakni annual 
report yang terpublikasi melalui website BEI, perusahaan Xl Axiata dan 
Indosat, selain itu  media online dimanfaatkan penulis untuk menggali 
informasi dan tambahan referensi guna menemukan fakta atau teori yang 
berkaitan dengan masalah yang diteliti. 
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E. Instrumen Penelitian 
Instrumen penelitian yang digunakan oleh penulis dalam melakukan penelitian 
yaitu berupa laptop, dan smartphone yang digunakan untuk mengambil laporan 
tahunan dan data-data yang diperlukan pada saat melakukan pengumpulan data. Selain 
itu penulis juga menggunakan pulpen, serta buku sebagai alat bantu dalam 
pengumpulan data, ditambah lagi jaringan internet digunakan sebagai alat untuk 
memperoleh data yang diperoleh dari media online yang berkaitan. 
F. Metode Analisis Data 
Teknik pengolahan data yang dilakukan oleh penulis yaitu data yang diperoleh 
dari laporan tahunan publikasi perusahaan, dokumentasi, dan internet digunakan untuk 
membantu dalam pengolahan data. Menurut Miles dan Huberman dalam Lisa, dkk 
(2010: 4-5), analisis data ini digunakan untuk mencari serta menyimpulkan informasi 
terkait fokus penelitian yang diteliti, adapun tekknik pengolahan data pada penelitian 
ini menggunakan 3 metode antara lain: 
1. Reduksi Data (Data Reduction) 
Reduksi data ini dalukukan dengan melakukan proses pemilihan, 
pemusatan perhatian pada penyederhanaan, dan mentrans formasikan data 
“kasar” yang muncul dari catatan-catatan yang tertulis dilapangan data yang 
diperoleh dilapangan seperti pencatatan yang berkaitan dengan sukuk ijarah. 
Peneliti mengumpulkan data tambahan berupa konsep untuk memecahkan isu 
yang belum terjawab sehingga data lebih akurat. Penulis dalam penelitian ini 
mencoba mencari tahu tentang pengaplikasian sukuk dengan konsep yang 
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dibangun mengenai kepemilikan. Selain itu, untuk lebih menambah kualitas 
data, penulis melakukan wawancara dari beberapa ahli yang dianggap 
memenuhi syarat keilmuan untuk menjelaskan terkait sukuk ijarah dan 
bagaimana hukumnya jika dilihat dari prinsip-prinsip Islam. 
2. Penyajian data (Data Display) 
Pada tahap ini penulis dengan melihat penyajian data akan mencoba 
memahami apa yang sedang terjadi dan apa yang harus dilakukan lebih jauh 
menganalisis ataukah mengambil tindakan berdasarkan atas pemahaman yang 
didapat dan penyajian-penyajian tersebut. Data tersebut berupa kosep, teori dan 
pencatatan sukuk ijarah yang terdapat didalam laporan tahunan perusahaan. 
Pada bagian ini peneliti mulai menyusun atau mengorganisasikan data sesuai 
dengan ketentuan penulisan agar data tersebut lebih mudah dipahami. 
3. Penarikan kesimpulan/Verivikasi (Conclussion Drawing/ Verification) 
Pada tahap ini setelah data disajikan, maka dilakukan penarikan 
kesimpulan atau verifikasi. Dari pengumpulan data dan Analisa yang 
dilakukan, peneliti akan mencari makna dari setiap gejala yang diperolehnya 
dalam proses penelitian, mencatat keterbatasan yang dihadapi penulis dan 
dampak positif yang diharapkan dalam penelitian ini dapat diperoleh. Di akhir 
tahap ini peneliti menarik kesimpulan setelah semua data permasalahan telah 
disajikan. 
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G. Pengujian Keabsahan Data 
1. Validitas Internal (Uji Kredibilitas) 
Bermacam-macam cara pengujian kredibilitas data atau kepercayaan 
terhadap data hasil penelitian kualitatif antara lain dilakukan dengan perpanjangan 
pengamatan, peningkatan ketekunan dalam penelitian, triangulasi diskusi teman 
sejawat, analisis kasus negatif, dan membercheck (Sugiyono, 2014:270). Dengan 
pertimbangan bahwa penelitian ini menggunakan berbagai sumber data dan 
berbagai teknik pengambilan data. Maka metode pengujian yang paling tepat 
adalah dengan menggunakan trangulasi. 
Triangulasi adalah suatu pendekatan analisa data yang diperoleh dari 
berbagai sumber. Menurut Bachri (2010) Trianggulasi adalah suatu cara 
mendapatkan data yang benar-benar abash dengan menggunakan pendekatan 
metode ganda. Triangulasi adalah teknik pemeriksaan keabsahan data dengan cara 
memanfaatkan sesuatu yang lain diluar data itu sendiri, untuk keperluan 
pengecekan atau sebagai pembanding terhadap data itu. Dalam memperdalam 
validitas data, penelitian ini akan menggunakan triangulasi antara lain : 
a. Triangulasi Sumber 
Menurut Bachri (2010) Triangulasi sumber berarti membandingkan 
mencek ulang derajat kepercayaan suatu informasi yang diperoleh melalui 
sumber yang berbeda. Dalam penelitian ini penulis akan mencoba melakukan 
perbandingan terkait dokumen yang diperoleh dari laporan neraca maupun 
laporan penerbitan surat-surat berharga yang terdapat dalam laporan keuangan. 
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Penulis akan mencoba mencari perlakuan akuntasi, pencatatan saat penerbitan 
dan pembayaran sukuk ijarah  dalam laporan tahunan dari dua perusahaan 
sesuai dengan kriteria yang telah diambil dalam melakukan pemilihan sampel, 
selain itu dilakukan wawancara kepada ahli. 
b. Triangulasi Metode  
Triangulasi metode dilakukan dengan cara membandingkan informasi 
atau data  dengan cara yang berdeda (Rahardjo, 2010). Triangulasi metode 
adala usaha mengecek keabsahan data, atau mencek keabsahan temuan 
penelitian. Triangulasi metode dapat dilakukan dengan menggunakan lebih 
dari satu teknik pengumpulan data untuk mendapatkan data yang sama,. 
Pelaksanaan juga dengan cara cek dan recek (Bachri, 2010). Penulis akan 
mencoba melakukan pengecekan kedalam beberapa laporan tahunan 
perusahaan terkaait perlakuan akuntansi pada saat sukuk ijarah di terbitkan 
hingga pada saat jatuh tempo. Penulis akan mencoba menelusuri arus kas dari 
penerbitan sukuk ijarah, pencatatan sukuk ijarah  dalam laporan keuangan 
konsolidasisan, serta pencatatan penebusan sukuk ijarah saat jatuh tempo. 
Penulis juga akan mencari informasi dari ahli yang dianggap telah kompeten 
terkait pencatatan, dan informasi lebih lanjut  mengenai sukuk ijarah. 
c. Triangulasi Teori 
Triangulasi Teori adalah memanfaatkan dua teori atau lebih untuk diadu 
atau dipadu. Untuk itu diperlukan rancangan analisis data yang lebih lengkap, 
dengan demikian akan dapat memberikan hasil yang lebih komprehensif 
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(Bachri, 2010).  Penulis akan mencoba memadukan antara teori keadilan (Al-
adl), teori ilmu sosial profetik, konsep kepemilikan dalam Islam, guna 
mencari solusi dalam membangun konsep penerbitan sukuk agar terhindar 
dari nilai-nilai ribawi. Berdasarkan akad yang dibangun dalam penerapan 
prinsip syariah yakni Bai’ Al-Wafa’ dan ijarah penulis akan mencoba mencari 
dasar hukumnya menurut ajaran Islam, teori keadilan dalam Islam dan penulis 
akan mencari substansi serta bentuknya, menggali kebenaran anatara bentuk 
dengan substansi yang telah dibangun dalam sukuk ijarah. 
2. Validitas Eksternal (Transferability/Generalisasi) 
Validitas eksternal berkaitan dengan derajat akurasi apakah hasil penelitian 
dapat digeneralisasi atau diterapkan pada populasi dimana sampel diambil. Bila 
sampel penelitian representatif, instrumen penelitian valid dan reliabel, cara 
mengumpulkan dan analisis data benar, penelitian akan memiliki validitas 
eksternal yang tinggi (Sugiyono, 2014:267. Oleh karena itu, supaya orang lain 
dapat memahami hasil penelitian kualitatif sehingga ada kemungkinan untuk 
menerapkan hasil penelitian tersebut, maka peneliti dalam membuat laporannya 
harus memberikan uraian yang rinci, jelas, sistematis, dan dapat dipercaya. 
Dengan demikian pembaca menjadi jelas atas hasil. 
3. Uji Reliabilitas (Depenability) 
Dalam penelitian kuantitatif, depenability disebut reliabilitas. Suatu 
penelitian yang reliabel adalah apabila orang lain dapat mengulangi/mereplikasi 
proses penelitian tersebut. Dalam penelitian kualitaitif, uji depenability dilakukan 
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dengan melakukan audit/pemeriksaan terhadap proses penelitian. Sering terjadi 
peneliti tidak ke lapangan, tetapi bisa memberikan data. Kalau proses penelitian 
tidak dilakukan tetapi datanya ada, maka penelitian tersebut tidak reliabel atau 
dependable. Untuk itu pengujian depenability dilakukan dengan cara melakukan 
audit terhadap keseluruhan proses penelitian (Sugiyono, 2014:277). Dalam hal ini, 
terkait dengan penelitan penerapan akuntansi sukuk ijarah, dosen pembimbing 
dapat melakukan audit/pemeriksaan terhadap keseluruhan proses aktivitas peneliti 
dalam melakukan penelitian. Bila peneliti tidak mempunyai dan tidak dapat 
menunjukkan jejak aktivitas lapangan, maka depenabilitas dalam penelitian ini 
patut diragukan. 
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BAB IV 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Penerbitan Sukuk Ijarah di Bursa Efek Indonesia 
Berdasarkan peraturan Bapepam & LK (sekarang menjadi OJK) No IX.A.13 
tentang Penerbitan Efek Syariah, definisi Sukuk adalah Efek Syariah berupa sertifikat 
atau bukti kepemilikan yang bernilai sama dan mewakili bagian yang tidak tertentu 
(tidak terpisahkan atau tidak terbagi (syuyu’/undivided share)) atas: 
1. Aset berwujud tertentu (a’yan maujudat) 
2. Nilai manfaat atas aset berwujud (manafiul a’yan) tertentu baik yang sudah ada 
maupun yang akan ada 
3. Jasa (al khadamat) yang sudah ada maupun yang akan ada 
4. Aset proyek tertentu (maujudat masyru’ mu’ayyan) dan/atau 
5. Kegiatan investasi yang telah ditentukan (nasyath ististmarin khashah) 
Sukuk yang pertama kali dicatatkan di BEI adalah sukuk PT Indosat Tbk. pada 
september 2002 dengan menggunakan akad mudharabah. Landasan fatwa yang 
digunakan untuk menerbitkan obligasi mudharabah pada saat itu adalah fatwa DSN-
MUI No. 32/DSN-MUI/IX/2002 tentang Obligasi Syariah dan fatwa No. 33/DSN-
MUI/IX/2002 tentang obligasi syariah Mudharabah. Selanjutnya, pada tahun 2004 
terbit obligasi syariah dengan menggunakan akad ijarah dengan berdasarkan kepada 
fatwa No. 41/DSN-MUI/III/2004 tentang Obligasi Syariah ijarah. 
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Berdasarkan peraturan Bapepam & LK (sekarang menjadi OJK) No IX.A.14 
tentang akad-akad yang digunakan dalam penerbitan efek syariah di pasar modal, yang 
dimaksud dengan: 
1. Akad Mudharabah (qiradh) adalah perjanjian (akad) dimana Pihak yang 
menyediakan dana (Shahib al-mal) berjanji kepada pengelola usaha 
(mudharib) untuk menyerahkan modal dan pengelola (mudharib) berjanji 
untuk mengelola modal tersebut. 
2. Akad Ijarah adalah perjanjian (akad) dimana Pihak yang memiliki barang atau 
jasa (pemberi sewa atau pemberi jasa) berjanji kepada penyewa atau pengguna 
jasa untuk menyerahkan hak penggunaan atau pemanfaatan atas suatu barang 
dan atau memberikan jasa yang dimiliki pemberi sewa atau pemberi jasa dalam 
waktu tertentu dengan pembayaran sewa dan atau upah (ujrah), tanpa diikuti 
dengan beralihnya hak atas pemilikan barang yang menjadi obyek 
Ijarah. Berikut diagram persentase penerbitan sukuk syariah pada bursa efek 
indonesia. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
57 
 
 
Gambar 4.1 Sukuk Mudharabah dan Sukuk Ijarah 
 
Sumber : Bursa Efek Indonesia (per 20 september 2017) 
Pada data diatas ditemukan bahwa dalam pasar modal syariah yang 
dipublikasikan oleh bursa efek indonesia, akad yang paling melekat dalam pembiayaan 
sukuk hanya terdapat dua jenis akad yaitu sukuk dengan akad mudharabah yang 
disebut sukuk mudharabah dan sukuk dengan akad ijarah yang disebut sukuk ijarah. 
Sukuk ijarah adalah akad yang paling banyak diterbitkan oleh emiten dengan dengan 
persentase sebesar 77% sedangkan sukuk mudharabah yang diterbitkan oleh emiten 
hanya sebanyak 23% dari jumlah keseluruhan sukuk yang beredar 65 (dapat dilihat 
pada lampiran gambar 4.1 hal 131), hal ini menguatkan bahwa sukuk dengan  akad 
ijarah lebih menjanjikan bagi emiten terbukti dengan menguasainya akad ijarah dalam 
bursa efek indonesia. Berikut dibawah ini diagram sukuk ijarah nama perusahaannya. 
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Gambar 4.2 Perusahaan Penerbit Sukuk ijarah 
 
Sumber : Bursa Efek Indonesia (per 20 september 2017) 
Pada data diatas sukuk ijarah  yang dipublikasikan oleh bursa efek indonesia 
terdapat 10 perusahaan dari berbagai bidang fokus bisnis. Perusahaan-perusahaan 
tersebut anatara lain : Pertama TPS food  merupakan perusahaan multinasional yang 
bergerak pada bidang industri makanan, perusahaan ini menerbitkan 2 seri sukuk 
ijarah,. Kedua, Sumberdaya Sewatama merupakan purasahaan yang bergerak pada 
bidang penyediaan jasa ketenaga listrikan, perusahaan ini menerbitkan 1 seri sukuk 
ijarah. Ketiga, Angkasa Pura merupakan perusahaan BUMN yang memberikan 
pelayanan lalu lintas udara dan bisnis bandar udara, perusahaan ini menerbitkan 3 seri 
sukuk ijarah. Keempat, Laju Tanker merupakan salah satu perusahaan yang bergerak 
dalam bidang penyedia jasa transportasi laut terpadu, perusahaan ini menerbitkan 3 
seri sukuk ijarah. Kelima, XL Axiata merupakan perusahaan operator telekomunikasi 
selurler, perusahaan ini menerbitkan 8 seri sukuk ijarah. Keenam, Summarecon Agung 
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18
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merupakan perusahaan pengembang, properti dan lain-lain, perusahaan ini 
menerbitkan 3 seri sukuk ijarah. Ketujuh, PLN merupakan perusahaan BUMN yang 
bergerak pada penyediaan listrik, perusahaan ini menerbitkan 7 seri sukuk ijarah. 
Kedelapan, Indosat merupakan perusahaan operator telekomunikasi seluler, 
perusahaan ini menerbitkan 17 seri sukuk ijarah.  Kesembelian, Global Mediacom atau 
yang lebih dikenal dengan MNC Media merupakan perusahaan yang bergerak dalam 
bidang usaha media dan telekomunikasi, perusahaan ini menerbitkan 3 seri sukuk 
ijarah. Dan terakhir Kesepuluh, Aneka Gas merupakan perusahaan yang memasok gas 
industri, perusahaan ini menerbitkan 3 seri sukuk ijarah (dapat dilihat pada lampiran 
gambar 4.1 hal 131),. 
Pada kesepuluh perusahaan tersebut penulis akan berfokus pada perusahaan 
operator telekomunikasi seluler yakni Indosat dan Xl Axiata, perusahaan ini dipilih 
karena kedua perusaahaan tersebut merupakan perusahaan yang paling banyak 
menerbitkan seri sukuk ijarah, dimana indosat menerbitkan 17 seri dan Xl Axiata 
menerbitkan 3 seri sukuk ijarah. Dalam penilitian ini penulis akan meneliti masing-
masing satu seri sukuk ijarah yang diterbitkan oleh indosat dan Xl Axiata, pemilihan 
seri akan dilakukan kepada sukuk ijarah yang telah jatuh tempo pada bulan Desember 
2016, untuk perusahaan Indosat akan difokuskan pada sukuk ijarah dengan nama 
obligasi “Sukuk Ijarah Indosat IV Seri B” yang telah jatuh tempo pada 8 Desember 
2016 dengan nilai nominal Rp.172.000.000.000 dan imbalan ijarah 
Rp.20.210.000.000/tahun sukuk ini memiliki jangka waktu 7 tahun yang diterbitkan 
pada tanggal 8 Desember 2009. Sedangkan untuk perusahaan Xl Axiata akan 
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difokuskan pada sukuk ijarah dengan nama obligasi “Sukuk Ijarah Berkelanjutan I XL 
Axiata Tahap I Tahun 2015 – Seri A” yang telah jatuh tempo pada 12 Desember 2016 
dengan nilai nominal Rp.494.000.000.000 dan imbalan ijarah senilai 8.75% (Interest 
Rate) dari nilai nominal, sukuk ini memiliki jangka waktu 1 tahun yang diterbitkan 
pada tanggal 12 Desember 2015. 
B. Perlakuan Akuntansi Saat Sale and Lease Back dan Pembelian Kembali 
Sukuk Ijarah 
Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan 110 : Akuntansi Transaksi Asuransi 
Syariah (PSAK 110) pertamakali dikeluarkan oleh Dewan Standar Akuntansi Syariah 
Ikatan Akuntan Indonesia (DSAS IAI) pada26 Oktober 2011. Setelah pertama kali 
disahkan di tahun 2011, PSAK 110 direvisi pada 24 Februari 2015 terutama terkait 
klasifikasi investasi sukuk yang mengacu pada revisi atas International Financial 
Reporting Standards 9: Financial Instruments. PSAK 110 “Akuntansi Sukuk” 
mengatur pengakuan, pengukuran, penyajian, dan pengungkapan transaksi sukuk 
ijarah dan sukuk mudharabah. Pernyataan ini diterapkan untuk entitas yang 
melakukan transaksi sukuk ijarah dan sukuk mudharabah, baik sebagai penerbit sukuk 
maupun investor sukuk. 
  
Akuntansi Penerbit Akuntansi Investor 
Pengakuan awal Sukuk ijarah diakui pada saat 
entitas menjadi pihak yang 
terikat dengan ketentuan 
penerbitan sukuk ijarah. Sukuk 
ijarah diakui sebesar nilai 
nominal, disesuaikan dengan 
premium atau diskonto, dan 
Entitas mengakui 
investas pada sukuk 
ijarah dan sukuk 
mudharabah sebesar 
biaya perolehan. 
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biaya transaksi terkait dengan 
penerbitannya. 
Penyajian Sukuk ijarah disajikan sebagai 
liabilitas. 
Pendapatan investasi 
dan beban amortisasi 
disajikan secara neto 
dalam laba rugi. 
Pengungkapan Untuk sukuk ijarah, entitas 
mengungkapkan hal-hal 
berikut: 
1. Uraian tentang persyaratan 
utama dalam penerbitan 
sukuk ijarah, termasuk: 
a. ringkasan akad syariah 
yang digunakan 
b. aset atau manfaat yang 
mendasari 
c. besaran imbalan; 
d. nilai nominal; 
e. jangka waktu 
f. persyaratan penting 
lain.  
2. Penjelasan mengenai aset 
atau manfaat yang 
mendasari penerbitan sukuk 
ijarah, termasuk jenis dan 
umur ekonomik; dan 
3. Lain-lain. 
Entitas 
mengungkapkan hal-
hal berikut ini: 
1. Klasifikasi 
investasi 
berdasarkan 
jumlah investasi. 
2. Tujuan model 
usaha yang 
digunakan 
3. Jumlah investasi 
yang 
direklasifikasikan, 
jika ada, dan 
penyebabnya. 
4. Nilai wajar untuk 
investasi yang 
diukur pada biaya 
perolehan; dan 
5. Lain-lain. 
Sumber : Standar Akuntansi Keuangan (SAK) Syariah   
1. XL Axiata 
Pada 23 November 2015, XL berhasil melakukan penawaran tahap pertama 
sebesar Rp.1.5 triliun yang merupakan bagian dari total Rp 5 triliun Program sukuk 
ijarah Berkelanjutan I XL Axiata. Program sukuk ijarah ini merupakan program 
yang terbesar ditawarkan oleh suatu perusahaan. Hasilnya, penawaran ini berhasil 
menarik minat banyak investor sehingga terjadi oversubscribed dari besarnya 
jumlah yang diterbitkan. Pertama, seri A jumlah yang ditawarkan adalah sebesar 
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Rp.494.000.000.000 (empat ratus sembilan puluh empat miliar Rupiah), yang 
berjangka waktu 370 (tiga ratus tujuh puluh) hari kalender sejak tanggal emisi, 
dengan tanggal pembayaran kembali sisa imbalan ijarah pada tanggal 12 
Desember 2016. Kedua, seri B jumlah yang ditawarkan adalah sebesar 
Rp.258.000.000.000 (dua ratus lima puluh delapan miliar Rupiah), yang berjangka 
waktu 3 (tiga) tahun sejak tanggal emisi, dengan tanggal pembayaran kembali sisa 
imbalan ijarah pada tanggal 2 desember 2018. Ketiga, seri C jumlah yang 
ditawarkan adalah sebesar Rp.323.000.000.000 (tiga ratus dua puluh tiga miliar 
Rupiah), yang berjangka waktu 5 (lima) tahun sejak tanggal emisi, dengan tanggal 
pembayaran kembali sisa imbalan ijarah pada tanggal 2 Desember 2020. Keempat, 
seri D jumlah yang ditawarkan adalah sebesar Rp.425.000.000.000 (empat ratus 
dua puluh lima miliar Rupiah), yang berjangka waktu 7 (tujuh) tahun sejak tanggal 
emisi, dengan tanggal pembayaran kembali sisa imbalan ijarah pada tanggal 2 
Desember 2022. 
Tabel 4.1 Laporan Posisi Keuangan Konsolidasian 31 Desember 2015 saat 
penerbitan sukuk ijarah  dengan nama obligasi “Sukuk Ijarah Berkelanjutan I 
XL Axiata Tahap I Tahun 2015 – Seri A” (dalam jutaan Rupiah) 
Liabilitas jangka pendek   
Liabilitas sewa     367,704  
Bagian lancar dari sukuk ijarah      491,417  
Jumlah liabilitas jangka pendek 15,748,214  
Liabilitas jangka panjang   
Pinjaman jangka panjang 15,133,391  
Liabilitas sewa  2,023,085  
Sukuk ijarah  1,000,394  
Pinjaman ke pemegang saham 6,897,500  
Jumlah liabilitas jangka panjang 29,004,471  
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Pada laposran posisi keuangan saat penerbitan “Sukuk Ijarah Berkelanjutan 
I XL Axiata Tahap I Tahun 2015 – Seri A” telah sesuai dengan PSAK 110 bahwa 
dalam pencatatan saat penerbitan sukuk  disajikan sebagai kewajiban (liabilitas) 
adapun  “Sukuk Ijarah Berkelanjutan I XL Axiata Tahap I Tahun 2015 – Seri A” 
disajikan dalam liabiliatas jangka pendek disebabkan karena umur ekonomis sukuk 
ijarah  tersebut hanya setahun sedangkan seri B, seri C dan seri D disajikan sebagai 
liabilitas jangka panjang. Sukuk ijarah seri B, seri C dan seri D dicatat sebagai 
liabilitas jangka panjang yang tercatat adalah  sebesar Rp.1.000.394 (dalam jutaan) 
dan sukuk ijarah seri A diakui sebagai liabilitas jangka pendek dicatat sebesar 
Rp.491.417 (dalam jutaan), seri A diakui sebagai liabilitas jangka pendek karena 
umur obligasi yang hanya 370 hari (dapat diihat pada lampiran tabel 4.1 hal 112) . 
Sukuk ijarah diakui sebesar nilai nominal, disesuaikan dengan premium atau 
diskonto dan biaya transaksi terkait. Perbedaan antara nilai tercatat dan nilai 
nominal diakui pada laporan laba rugi sebagai beban penerbitan sukuk ijarah 
menggunakan metode garis lurus selama jangka waktu sukuk ijarah. Sukuk ijarah, 
setelah disesuaikan dengan premium atau diskonto dan biaya transaksi yang belum 
diamortisasi, disajikan sebagai bagian dari liabilitas. 
Tabel 4.2 Arus Kas Konsolidasian 31 Desember 2015 saat penerbitan sukuk 
ijarah  (dalam jutaan Rupiah) 
Arus Kas Dari Aktivitas Pendanaan   
Biaya Penerbitan Sukuk Ijarah (8,507)  
Penerimaan dari Sukuk Ijarah 1,500,000  
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Pada tanggal 23 November 2015, Perseroan telah memperoleh pernyataan 
efektif dari Otoritas Jasa Keuangan (“OJK”) melalui surat No. S-558/ D.04/2015 
dalam rangka Penawaran Umum Berkelanjutan Sukuk Ijarah Berkelanjutan I 
Tahap I Tahun 2015 XL Axiata sebesar Rp 1.500.000.000.000, Sukuk ijarah ini 
tidak dijamin dengan agunan khusus, adapun biaya saat penerbitan sukuk ijarah ini 
adalah sebesar Rp8.507.000.000 (dapat diihat pada lampiran tabel 4.2 hal 115). 
Obyek ijarah yang mendasari penerbitan sukuk ijarah adalah hak manfaat atas aset 
peralatan telekomunikasi tertentu yang dimiliki oleh Perseroan. Sukuk Ijarah 
diterbitkan dengan tujuan untuk mendanai kebutuhan modal kerja dan telah 
dicatatkan di Bursa Efek Indonesia dengan wali amanat PT Bank Mega Tbk pada 
tanggal 3 Desember 2015. 
Tabel 4.3 Imbalan ijarah saat sewa kembali sukuk ijarah  dengan nama obligasi 
“Sukuk Ijarah Berkelanjutan I XL Axiata Tahap I Tahun 2015 – Seri A” (dalam 
jutaan Rupiah) 
Seri Nominal Imbalan Jatuh tempo 
Seri A 494,000 43,225 12 Desember 2016 
Seri B 258,000 26,445 12 Desember 2018 
Seri C 323,000 33,915 12 Desember 2020 
Seri D 425,000 46,750 12 Desember 2022 
Jumlah 1,500,000 150,335  
 
Pembayaran pendapatan bagi hasil Sukuk Ijarah dibayarkan setiap triwulan 
dengan pembayaran pertama pada tanggal 2 Maret 2016 dan pembayaran terakhir 
akan dilakukan bersamaan dengan pelunasan pokok masing-masing seri Sukuk 
Ijarah. Sukuk ijarah Seri A memiliki nilai nominal sebesar Rp.494.000.000.000 
dengan imbalan ijarah sebesar Rp.43.225.000.000 yang akan jatuh tempo pada 12 
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desember 2016, Seri B memiliki nilai nominal sebesar Rp.258.000.000.000 dengan 
imbalan ijarah sebesar Rp.26.445.000.000 yang akan jatuh tempo pada 12 
desember 2018, Seri C memiliki nilai nominal sebesar Rp.323.000.000.000 dengan 
imbalan ijarah sebesar Rp.33.915.000.000 yang akan jatuh tempo pada 12 
desember 2020 dan Seri D memiliki nilai nominal sebesar Rp.425.000.000.000 
dengan imbalan ijarah sebesar Rp.46.750.000.000 yang akan jatuh tempo pada 12 
desember 2022 (dapat diihat pada lampiran tabel 4.3 hal 117) . 
Tabel 4.4 Laporan Posisi Keuangan Konsolidasian 31 Desember 2016 saat 
jatuh tempo sukuk ijarah  dengan nama obligasi “Sukuk Ijarah Berkelanjutan 
I XL Axiata Tahap I Tahun 2015 – Seri A” (dalam jutaan Rupiah) 
Liabilitas jangka pendek   
Liabilitas sewa     327,459  
Bagian lancar dari sukuk ijarah      -   
Jumlah liabilitas jangka pendek 14,477,038 
Liabilitas jangka panjang   
Pinjaman jangka panjang 10,024,059  
Liabilitas sewa 3,368,344  
Sukuk ijarah 1,001,586  
Pinjaman ke pemegang saham -  
Jumlah liabilitas jangka panjang 19,210,103  
 
Pada tanggal 12 Desember 2016 (dapat diihat pada lampiran tabel 4.4 hal 
118), terlihat dalam Laporan keuangan konsolidasian tidak tercantum lagi bagian 
lancar dari sukuk ijarah karena perseroan telah melunasi sukuk ijarah seri A 
sebesar Rp 494.000 (dalam jutaan Rupiah). sedangkan untuk sukuk ijarah seri B, 
seri C, dan seri D masih tercantum dalam liabilitas jangka panjang  dimana total 
sukuk ijarah tertera dengan nilai Rp.1,001,586 (dalam jutaan Rupiah) . Sukuk 
ijarah XL Axiata mendapat peringkat AAA(idn) (Triple A) dari PT Fitch Ratings 
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Indonesia. Sukuk ijarah ini tidak dijamin dengan agunan khusus. Obyek ijarah 
yang mendasari penerbitan Sukuk Ijarah adalah hak manfaat atas aset peralatan 
telekomunikasi tertentu yang dimiliki oleh XL Axiata.  
Tabel 4.5 Laporan Arus Kas Konsolidasian 31 Desember 2016 saat pembelian 
kembali sukuk ijarah dan imbal ijarah  (dalam jutaan Rupiah) 
Arus Kas Dari Aktivitas Pendanaan   
Pembayaran imbal hasil ijarah* (151,536)  
Biaya Penerbitan Sukuk Ijarah -  
Pembayaran Sukuk Ijarah* (494,000) 
Penerimaan dari Sukuk Ijarah - 
 
Pada tanggal 31 Desember 2016, Xl Axiata membeli kembali  Sukuk “Sukuk 
Ijarah Berkelanjutan I XL Axiata Tahap I Tahun 2015 – Seri A” dengan nilai 
Rp.494.000 (dalam jutaan rupiah) ditambah imbal ijarah Rp.43,225, (dalam jutaan 
rupiah) dari total imblan ijarah keseluruhan  Rp.151,536 (dalam jutaan rupiah yang 
telah termasuk imbal ijarah untuk sukuk seri B, seri C, dan seri D (dapat dilihat 
pada lampiran 4.5 hal 120).  
2. Indosat 
Ketentuan khusus atas setiap Obligasi Syari’ah Ijarah Pertama, Sukuk Ijarah 
Kedua, Sukuk Ijarah Ketiga, dan Sukuk Ijarah Keempat (“Obligasi Syari’ah 
Ijarah”), didiskusikan berikut ini. Obligasi Syari’ah Ijarah tidak dijaminkan 
dengan suatu aktiva apapun atau dijamin oleh suatu pihak manapun dan 
berkedudukan setingkat dengan hutang Indosat lainnya yang tidak dijaminkan. 
Sehubungan dengan penerbitan Obligasi Syari’ah Ijarah, Indosat setuju untuk 
tetap memberlakukan ketentuan-ketentuan tertentu yang termuat di dalam Obligasi 
Indosat. Selain itu, Indosat juga dilarang untuk melakukan tindakan-tindakan yang 
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bertentang dengan prinsip-prinsip Syari’ah. Disamping larang-larangan tersebut, 
tidak terdapat perbedaan yang material di antara ketentuan-ketentuan yang berlaku 
pada Obligasi Syari’ah Ijarah dengan Obligasi Indosat. Berikut pencatatan sukuk 
ijarah dalam laporan keuangan konsolidasian perusahaan. 
Tabel 4.6 Laporan Keuangan Konsolidasian 31 Desember 2009 saat penerbitan 
sukuk ijarah  dengan nama obligasi “Sukuk Ijarah indosat keempat – Seri B” 
(dalam jutaan rupiah)  
Liabilitas jangka panjang   
Hutang obligasi-setelah dikurangi bagian jangka pendek* 8,472,175  
Kewajiban imblan kerja-setelah dikurangi bagian jangka pendek 825,714  
Kewajiban tidak lancar lainnya 113,807  
Jumlah liabilitas jangka panjang 23,681,970  
 
Dalam pencatatan sukuk ijarah untuk perusahaan indosat dalam laporan 
keuangan konsolidasian sukuk ijarah dicantumkan sebagai hutang obligasi, adapun 
nilai utang obligasi yang terutang ialah sebesar Rp.8.472.175 (dapat dilihat pada 
lampiran 4.6 hal 122) nilai hutang obligasi yang tercantum sudah termasuk sukuk 
ijarah ditambah dengan obligasi konvensional. Jika merujuk kepada PSAK 110 
tentang Akuntansi Sukuk  maka dalam penyajian sukuk ijarah perusaahaan indosat 
telah benar karena telah disajikan sebagai kewajiban (liabilitas). Adapun rincian 
hutang obligasi akan disajikan dalam rincian hutang obligasi indosat sebagai 
berikut : 
Tabel 4.7 Rincian Hutang Obliasi 31 Desember 2009 saat penerbitan sukuk 
ijarah  dengan nama obligasi “Sukuk Ijarah indosat keempat – Seri B” (dalam 
jutaan milliar) 
Hutang obligasi   
Obligasi indosat kelima 2.587,2 
Guaranteed Notes yang jatuh tempo tahun 2010 2.202,7 
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Obligasi Indosat Ketujuh 1.293,8 
Obligasi Indosat Keenam 1.073,0 
Guaranteed Notes jatuh tempo tahun 2012 1.018,8 
Obligasi Indosat Keempat 811,0 
Obligasi Indosat Ketiga 637,9 
Sukuk Ijarah Indosat Ketiga 566,4 
Sukuk Ijarah Indosat Kedua 398,1 
Obligasi Syariah Ijarah Indosat 283,6 
Obligasi Indosat Kedua 199,3 
Sukuk Ijarah Indosat Keempat 199,0 
Obligasi terbatas II yang diterbitkan oleh Lintasarta 25,0 
Obligasi terbatas I yang diterbitkan oleh Lintasarta 17,0 
total hutang obligasi 11.312,8 
Dikurangi jatuh tempo lancar 2.840,6 
Hutang obligasi: Bagian jangka panjang 8.472,2 
 
Dari tabel diatas dapat dijelaskan bahwa dalam penyajian sukuk ijarah dalam 
laporan neraca konsolidasian perusahaan menyajikan sukuk ddengan obligasi 
konvensiona (dapat dilihat pada lapmpiran 4.7 hal 126). Perusahaan Sukuk Ijarah 
Keempat. Pada 8 Desember 2009, Indosat menerbitkan Sukuk Ijarah Indosat IV 
(“Sukuk Ijarah Keempat”), yang mana memuat ketentuan-ketentuan yang berlaku 
dalam fasilitas pembiayaan menurut ketentuan hukum Islam, dengan Bank Rakyat 
Indonesia bertindak sebagai wali amanat. Obligasi Syari’ah Ijarah Keempat 
memiliki total nilai sebesar Rp 200,0 miliar. Obligasi Syari’ah Ijarah Seri A, yang 
memiliki total nilai sebesar Rp 28,0 miliar akan jatuh tempo pada 8 Desember 2014 
dan Obligasi Syari’ah Ijarah Seri B, yang memiliki total nilai sebesar Rp.172,0 
miliar, akan jatuh tempo pada 8 Desember 2016.  Adapun perbedaan nilai nominal 
dan yang tercantum dalam  rincian hutang obligasi disebabkan karena telah 
dikurangi beban emisi hutang obligasi yang belum diamortisasi. Para pemegang 
dari Sukuk Ijarah Keempat menerima cicilan imbalan Ijarah, yang harus dibayar 
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setiap triwulanan. Total cicilan imbalan Ijarah yang diharapkan akan dibayarkan 
kepada para pemegang Sukuk Ijarah Keempat adalah sebesar Rp3,2 miliar per 
tahun untuk Sukuk Ijarah Keempat Seri A dan Rp20,2 miliar per tahun untuk Sukuk 
Ijarah Keempat Seri B. Setelah ulang tahun pertama dari penerbitan Sukuk Ijarah 
Keempat, indosat memiliki hak untuk membeli kembali sebagian atau keseluruhan 
dari obligasi tersebut senilai harga pasar yang berlaku. 
Tabel 4.8 Arus Kas Konsolidasian 31 Desember 2010 saat sewa kembali sukuk 
ijarah dan imbal ijarah “Sukuk Ijarah indosat keempat – Seri B” (dalam jutaan 
rupiah) 
Arus Kas Dari Aktivitas Pendanaan   
Pembayaran hutang obligasi* (3.720.815) 
Pembayaran dividen kas oleh Perusahaan (749.122) 
Beban swap dari kontrak swap valuta asing (46.136) 
 
Pada tabel diatas pembayaran imbalan ijarah tercatat dalam arus kas kegiatan 
pendanaan, imbalan ijarah sudah termasuk “sukuk ijarah kedua”, “sukuk ijarah 
ketiga”,“sukuk ijarah keempat” dan seluruh hutang obligasi konvensional 
dilakukan pecatatan yang sama sebagai pengeluran dari arus kas kegiatan operasi 
dalam laporan tersebut disebut sebagai pembayaran hutang obligasi, jumlah 
keseluruhan obligasi yang terutang adalah Rp.3.720.815 (dapat dilihat pada 
lampiran 4.8 hal 128). 
Tabel 4.9 Laporan Posisi Keuangan Konsolidasian 31 Desember 2016 saat 
jatuh tempo sukuk ijarah  dengan nama obligasi “Sukuk Ijarah indosat keempat 
– Seri B” (dalam jutaan Rupiah) 
Liabilitas keuangan jangka pendek 2016 
Liabilitas derivatif pinjaman-bagian jangka pendek: 
 
Utang obligasi 3,391,286 
Sukuk 225,804 
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Jumlah liabilitas jangka pendek 19,086,592 
Liabilitas jangka panjang 
Pinjaman setelah dikurangi bagian jangka pendek   
Utang obligasi 9,060,534 
Sukuk  1,014,985 
Jumlah liabilitas jangka panjang 17,574,993 
 
Penyajian sukuk ijarah dalam laporan keuangan konsolidasian diatas telah 
memenuhi Prinsip Standar Akuntansi Keuangan No.110 tentang “Akuntansi 
Sukuk” dimana sukuk dianggap sebagai kewajiban (liabilitas). Laporan keuangan 
konsolidasian perusahaan Indosat diatas tanggal 31 Desember 2016 saat jatuh 
tempo, utang obligasi yang disajikan sebesar Rp.1.014.925 (dapat dilihat pada 
lampiran 4.9 hal 130), “Sukuk Ijarah Indosat seri – B” telah tidak terhutang pada 
tahun 2016 karena telah dilakukan pembeliaan kembali atas sukuk ijarah yang 
telah jatuh tempo, nilai sukuk yang telah jatuh tempo tersebut adalah senilai 
Rp.172.000 untuk lebih jelasnya akan dilakukan penjelasan lebih lanjut pada tabel 
Catatan atas laporan keuangan konsolidasian sebagai berikut:.  
Tabel 4.10 Catatan Atas Laporan Posisi Keuangan Konsolidasian 31 Desember 
2016 saat jatuh tempo sukuk ijarah  dengan nama obligasi “Sukuk Ijarah 
indosat keempat – Seri B” (dalam jutaan Rupiah) 
Liabilitas keuangan jangka pendek 2016 2015 
PUB Ijarah I Tahap II 361,000 416,000 
Sukuk Ijarah V 300,000 300,000 
PUB Ijarah I Tahap IV 288,000 - 
PUB Ijarah I Tahap I 190,000 190,000 
PUB Ijarah I Tahap III  106,000 106,000 
Sukuk Ijarah IV - 172,000 
Biaya transaksi yang belum diamortisasi (4,211) (2,604) 
Dikurangi: bagian jangka pendek  (225,804) (226,810) 
Bagian jangka panjang 1,014,985 954,586 
 
 
 
71 
 
 
Seluruh sukuk ini tidak dijamin dengan aset tertentu yang dimiliki oleh 
Perusahaan maupun oleh pihak lain. Semua aset perusahaan digunakan sebagai 
jaminan pari-passu untuk semua kewajiban perusahaan termasuk sukuk. Objek 
ijarah yang mendasari penerbitan sukuk adalah hak manfaat atas aset peralatan 
telekomunikasi tertentu yang dimiliki oleh Perusahaan. Sukuk diterbitkan dengan 
tujuan untuk mendanai kebutuhan modal kerja dan telah dicatatkan di Bursa Efek 
Indonesia dengan PT Bank Rakyat Indonesia Tbk sebagai wali amanat. Pada 
tanggal 13 Juni 2016, Perusahaan melunasi PUB Ijarah I Tahap II Seri A sebesar 
Rp55.000, dan pada tanggal 7 Desember 2016, Perusahaan melunasi Sukuk Ijarah 
IV sebesar Rp172.000. Pada tanggal 2 September 2016, Perusahaan melakukan 
penerbitan PUB Ijarah I Tahap IV sebesar Rp288.000 (dapat dilihat pada lampiran 
4.10 hal 133). 
C. Skema Sale and Lease Back pada Sukuk Ijarah dan Saat Jatuh Tempo 
 
Sukuk korporasi dapat diterbitkan dengan beragam pilihan akad. Namun, dalam 
publikasi Bursa Efek Indonseia hanya terdapat 2 jenis akad saja yaitu akad 
mudharabah dan akad ijarah. Akad ijarah merupakan akad yang populer digunakan 
penerbit sukuk. Sebagian besar penerbitan sukuk korporasi di Indonesia pun 
menggunakan akad ijarah.. Permintaan terhadap sukuk ijarah yang cukup tinggi dari 
investor membuat produk ini semakin berkembang. Sukuk ijarah adalah sukuk yang 
diterbitkan berdasar akad ijarah, dimana satu pihak bertindak sendiri atau melalui 
wakilnya menjual atau menyewakan hak manfaat atas suatu aset terhadap pihak lain 
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berdasarkan harga dan periode yang disepakati, tanpa diikuti dengan pemindahan 
kepemilikan aset itu sendiri. 
Sukuk ini diterbitkan berdasar pada aset-aset tertentu yang memiliki nilai 
ekonomis, seperti bangunan, tanah maupun barang lain yang termasuk sebagai aset 
berharga. Nilai keuntungan sewa terhadap sukuk ini pun dapat berbentuk tetap dan 
berubah tergantung pada keinginan penerbit dan permintaan pasar. Pada penerbitan 
sukuk ijarah ini, emiten menerbitkan sukuk ijarah dengan nilai tertentu yang 
didasarkan pada objek ijarah tertentu, dan pada saat yang bersamaan investor 
menyerahkan sejumlah dana sebesar nilai sukuk ijarah kepada emiten. Adapun skema 
penerbitan sukuk ijarah dari pencatatan penerbitan “Sukuk Ijarah Berkelanjutan I 
Tahun 2015 – Seri A” dan  “Sukuk Ijarah Indosat Keempat – Seri B” dapat 
disimpulkansebagai berikut: 
Gambar 4.3 
Skema sukuk ijarah XL Axiata 
 
 
 
 
Pada skim sukuk ijarah diatas  dijelaskan bahwa  penerbitan sukuk ijarah 
tersebut, Emiten  yakni XL Axiata (1a) mengalihkan manfaat objek ijarah kepada 
investor berupa sukuk ijarah untuk XL Axiata yaitu “Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Xl 
Axiata Tahap I Tahun 2015 – seri A” kepada BRI yang ditunjuk sebagai wali amanat. 
(1b) Investor yang diwakili wali amanat yakni BRI sebagai SPV menerima manfaat 
4b                                        4a  
3a                                        3b  
2b                                        2a  
1a                                        1b  
Emiten 
(Xl Axiata) 
Investor 
SPV 
(BRI) 
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objek ijarah atau bukti  kepemilikan “sukuk” dari XL Axiata selaku Emiten. (2a) 
Investor akan memberikan sejumlah dana kepada SPV. (2b) SPV yakni BRI 
menyerahkan dana pembelian sukuk tersebut kepada Xl Axiata, Xl Axiata akan 
memperoleh sejumlah dana dari penerbitan “Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Xl Axiata 
Tahap I Tahun 2015 – seri A” dana yang telah diperoleh selanjutnya akan dicatat 
sebagai penerimaan dari sukuk ijarah, dalam laporan posisi keuangan konsolidasian 
perusahaan akan mencatatnya sebagai sukuk ijarah dalam liabilitas jangka pendek. 
(3a) Xl Axiata menyerahkan imbalan jarah kepada SPV kemudian diberikan kepada 
investor setiap triwulan. (3b) SPV akan menyerahkan imbalan ijarah tersebut kepada 
investor. (4a) dan pada akhir jatuh tempo investor harus bersedia untuk dilakukan 
pembelian kembali atas “Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Xl Axiata Tahap I Tahun 2015 
– seri A. (4b) Xl Axiata melakukan pembelian kembali sukuk ijarah melalui SPV 
kepada investor sesuai dengan nilai nominal sukuk ijarah tersebut atau bahasa 
kasarnya dapat disebut sebagai pembayaran hutang, mengenai proses pembayaran  
sepenuhnya akan diserahkan kepada Emiten. 
Gambar 4.4 
Skema sukuk ijarah Indosat 
 
 
 
 
Pada skim sukuk ijarah Indosat diatas  dijelaskan bahwa  penerbitan sukuk ijarah 
tersebut, Emiten yakni Indosat (1a) mengalihkan manfaat objek ijarah kepada investor 
4b                                        4a  
3a                                        3b  
2b                                        2a  
1a                                        1b  
Emiten 
(Indosat) 
Investor 
SPV 
(Bank 
Mega) 
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berupa Sukuk Ijarah untuk Indosat yaitu “Sukuk Ijarah Indosat Keempat – Seri B 
kepada Bank Mega yang ditunjuk sebgai wali amanat. (1b) Investor yang diwakili wali 
amanat yakni Bank Mega sebagai SPV menerima manfaat objek ijarah atau bukti  
kepemilikan “sukuk” dari Indosat selaku Emiten. (2a) Investor akan memberikan 
sejumlah dana kepada SPV. (2b) SPV yakni Bank Mega menyerahkan dana pembelian 
sukuk tersebut kepada Indosat, Indosat akan memperoleh sejumlah dana dari 
penerbitan “Sukuk Ijarah Indosat Keempat – Seri B” dana yang telah diperoleh 
selanjutnya akan dicatat sebagai penerimaan dari sukuk ijarah, dalam laporan posisi 
keuangan konsolidasian perusahaan akan mencatatnya sebagai hutang obligasi dalam 
liabilitas jangka panjang. (3a) Indosat menyerahkan imbalan jarah kepada SPV 
kemudian diberikan kepada investor setiap triwulan. (3b) SPV akan menyerahkan 
imbalan ijarah tersebut kepada Investor. (4a) dan pada akhir jatuh tempo investor 
harus bersedia untuk dilakukan pembelian kembali atas “Sukuk Ijarah Indosat 
Keempat – Seri B”. (4b) Indosat melakukan pembelian kembali sukuk ijarah melalui 
SPV kepada investor sesuai dengan nilai nominal sukuk ijarah tersebut atau Hutang 
Obligasi yang terutang. Mengenai proses pembayaran  sepenuhnya akan diserahkan 
kepada Emiten. 
Sukuk ijarah yang mewakili kepemilikan aset ternyata hanya sebagai sebuah 
simbol, tidak ada transfer aset yang nyata dari penerbitan sukuk ijarah tersebut. Hal 
ini terlihat dari proses pecatatan saat penerbitan sukuk ijarah, dana yang diperoleh dari 
penerbitan sukuk ijarah merupakan dana pinjaman yang diberikan oleh investor, nilai 
nominal dari penerbitan “Sukuk Ijarah Indosat Keempat – Seri B”  Senilai 
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Rp.172.000.000.000 dan “Sukuk Ijarah berkelanjutan I XL Axiata Tahap I Tahun 2015 
– Seri A” senilai Rp.494.000.000.000 merupakan nilai nominal sukuk ijarah yang 
terutang yang dicatat sebagai kewajiban (Liabilitas) oleh Emiten yakni inodosat dan 
Xl Axiata.  Hal ini juga didukung oleh Pak Andri Arfan yang menyatakan bahwa: 
“ Iya, Karena memang ini utang jadi dalam penerbitan sukuk ijarah tidak ada 
transfer aset, yang diperjualbelikan  hanya manfaatnya saja. Oleh karena itu 
dalam pencatatan laporan keuangan, aset yang diperjualbelikan tidak 
mengalami perubahan pencatatan atau tidak hilang. Karena itu tadi, yang 
diperjualbelikan manfaatnya saja.” 
Imbalan Ijarah telah ditentukan diawal saat penerbitan sukuk ijarah untuk 
“Sukuk Ijarah berkelanjutan I XL Axiata Tahap I Tahun 2015 – Seri A” nilai imbalan 
Ijarahnya adalah sebesar Rp.43.225.000.000 dan “Sukuk Ijarah Indosat Keempat – 
Seri B”  nilai imbalan ijarah-nya adalah sebesar Rp.20.200.000.000. Dalam penentuan 
besaran imbalan ditentukan masing-masing oleh Emiten sukuk ijarah dan semua 
ketentuan-ketentuan yang berlaku telah diatur didalam Prospektus. Prospektus ini 
memuat aturan saat saat penerbitan sukuk, tanggal pembayaran ijarah, ketentuan 
hukum apabila Emiten tidak mampu untuk menunaikan kewajibannya dan lain-lain 
yang telah ditentukan oleh emiten dan disepakati oleh investor. 
D. Penerapan Prinsip Syariah pada Pembiayaan Sukuk Ijarah 
Sukuk ijarah merupakan suatu bentuk investasi guna menjawab keinginan 
investor muslim untuk berinvestasi sesuai dengan prinsip-prinsip syariah yang tidak 
bertentangan dengan landasan hukum umat Islam Al-Quran dan Al-Hadist. Obligasi 
konvensional yang berlandaskan bunga adalah sebuah hal yang tidak bolehkan dalam 
ajaran Islam, dalam Islam bunga disebut juga riba. Riba menjadi hal yang dilarang 
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dalam ajaran umat Islam disebabkan karena nilai-nilainya mencerminkan ketidak-
adilan, kesengsaraan dan kemiskinan bagi mereka yang terjerat dalam hutang piutang 
mengandung bunga, yang banyak ditemukan didalam kehidupan bermasyarakat. Oleh 
karena itu, dalam Islam tidak dibenarkan hutang-piutang dengan bunga, bunga yang 
dimaksud ialah ketika uang dijadikan sebagai barang komoditas yang diperjualbelikan 
dan menarik kelebihan dari aktivitas tersebut. Uang dalam Islam hanyalah berfungsi 
sebagai alat tukar yakni sebagai perantara untuk memperoleh suatu barang, lalu ketika 
fungsinya telah berubah menjadi barang yang diperjualbelikan lalu menarik 
keuntungan dari hal tersebut maka hal itu sudah dikatakan bunga (riba). Dalam sebuah 
Hadis Shahih Bukhori di jelaskan bahwa  
 َّدَح َقاَحْسيإ ْ يبَِأ ُنْب َيََْيَ ينَِثَّدَح َلَاق َةَّيَلُع ُنْب ُلْي
يعَاْسْيإ َنََر َبْخَأ يلْضَفلا ُنْب ُةَقَدَص اَن َث َّدَح ُدْبَع اَن َث 
 َّلَسَو يهْيَلَع ُالله ىَّلَص يالله ُلْوُسَر َلَاق ُهْنَع ُالله َي يضَر يرْكَب ْو َُبأ َلَاق َلَاق يرْكَب يبَِأ ُنْب ينَْحَّْرلا َلَ َم
اْوُع ْ ييبَو ٍءاَوَسيب ًءاَوَس َّلَيإ يةَّضيفْل يبَ َةَّضيفْلاَو ٍءاَوَسيب ًءاَوَس َّلَيإ يبَهَّذل يبَ َبَهَّذلا اْوُع ْ ييَبت  يةَّضيفْل يبَ َبَهَّذلا
.ْمُت ْ ئ يش َفْيَك يبَهَّذْل يبَ َةَّضيفْلاَو 
Artinya :  
“2029. Telah menceritakan kepada kami Shadaqah bin Al Fadhal telah 
mengabarkan kepada kami Isma'il bin 'Ulayyah berkata, telah menceritakan 
kepada saya Yahya bin Abu Ishaq telah menceritakan kepada kami 
'Abdurrahman bin Abu Bakrah berkata, Abu Bakrah radliallahu 'anhu 
berkata; Telah bersabda Rasulullah shallallahu 'alaihi wasallam: "Janganlah 
kalian berjual beli emas dengan emas kecuali dengan jumlah yang sama, 
perak dengan perak kecuali dengan jumlah yang sama dan berjual belilah 
emas dengan perak atau perak dengan emas sesuai keinginan kalian" . 
 
Dalam hadist diatas dijelaskan bahwa dalam transaksi jual beli barang yang 
diperjual belikan tidak boleh sama seperti jual beli emas dengan emas, uang dengan 
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uang, karena perbuatan tersebut dilaknat oleh Allah SWT kecuali dengan nilai yang 
sama. Bai’Al-Wafa’ dan ijarah merupakan akad yang terdapat dalam penerbitan 
“Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Xl Axiata Tahap I Tahun 2015 – seri A” dan “Sukuk 
Ijarah Indosat Keempat – Seri B”. Kedua akad inilah yang menjadi landasan syar’i 
sehingga dalam penerbitan kedua sukuk ijarah tersebut dapat dianggap sebagai 
obligasi syariah. Bai’ Al-Wafa’ terdiri dari dua suku kata yakni Bai’ yang artinya jul-
beli dan Wafa’ artinya janji, jika digabungkan mengandung arti jual-beli dengan janji. 
“Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Xl Axiata Tahap I Tahun 2015 – seri A” dan “Sukuk 
Ijarah Indosat Keempat – Seri B” mengandung jual beli dengan janji atau dapat juga 
dikatakan sebagai jual beli kontrak, yang dimana sebagian ulama berpendapat bahwa 
jual beli kontrak merupakan bukan suatu bentuk dari jual-beli, karena “Sukuk Ijarah 
Berkelanjutan I Xl Axiata Tahap I Tahun 2015 – seri A” dan “Sukuk Ijarah Indosat 
Keempat – Seri B tidak benar-benar dijual disebabkan karena adanya kontrak yang 
mengatur bahwa kedua sukuk tersebut harus dibeli kembali pada saat jatuh tempo atau 
masa sewa berakhir artinya “Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Xl Axiata Tahap I Tahun 
2015 – seri A” hanya dijual 1 tahun karena masa sewanya hanya setahun dari 2015-
2016 dan sedangkan “Sukuk Ijarah Indosat Keempat – Seri B dijual selama 8 tahun 
yakni dari 2009-2016. Pada tahun 2016 kedua sukuk tersebut harus dibeli kembali 
sesuai dengan kesepakatan, karena menggunakan konsep jual beli kontrak yakni Bai’ 
Al-Wafa’. Beberapa ulama berpendapat bahwa jual beli kontrak telah menyalahi jual 
beli terbebut karena jual beli ini membatasi pembeli untuk mengusai apa yang telah 
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menjadi haknya, hal ini juga didukung pak Bakhtiar Syamsuddin yang menyatakan 
bahwa: 
“Sesuai dengan yang telah dijelaskan sebelumnya bahwa Bai’ Al-Wafa’ 
diartikan sebagai jual beli dengan janji, jadi al Wafa’ ini artinya janji. Kalau 
saya melihat bahwa kegiatan Bai’ ini kan harus rela sama dengan barang yang 
diperjual belikan, harus adil, bai alwafa’ ini seseorang tidak dapat melakukan 
pilihan, telah ditetapkan bahwa harus berjanji barang yang diperjual belikan 
dibeli kembali. artinya sipenjual tadi berhak membeli kembali, padahal jual 
beli kan setelah barang telah dijual maka sipemilik awal tidak memiliki hak 
lagi terhadap barang yang telah dijual. Saya melihat bahwa Bai’ al-wafa ini 
tidak adil.” 
 
Bai’ Al-wafa’ terdapat dalam Fatwa No. 32/DSN-MUI/IX/2002 Dewan Standar 
Syariah Majelis Ulama Indonesia, tentang Obligasi syariah (sukuk) didefinisikan 
sebagai suatu surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah yang 
dikeluarkan emiten kepada pemegang obligasi syariah yang mewajibkan emiten untuk 
membayar pendapatan kepada pemegang obligasi syariah berupa bagi hasil, 
margin/fee, serta membayar kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo. Membayar 
dana kembali tersebut merupakan sebuah kewajiban karena telah diatur dalam fatwa 
tersebut. Dalam perlakuan sukuk ijarah baik Xl Axiata dan Indosat pada saat 
penerbitan sukuk tidak terjadi perpindahan aset lalu kemudian dilakukan pembelian 
kembali setelah jatuh tempo sesungguhnya ini termasuk jual beli bathil, berikut Hadist 
Shahih Bukhari yang menyatakan bahwa: 
 ُهْنَع ُالله َي يضَر يالله يدْبَع ْنَع ٌعيفَنَ اَن َث َّدَح َلَاق يالله يدْي َبُع ْنَع َيََْيَ اَن َث َّدَح ٌدَّدَسُم اَن َث َّدَح
 اْو ُناَك َلَاق يالله ُلْوُسَر ْمُهاَه َن َف يهيناَكَم يفِ َُهنْوُع ْ ييبَي َف يقْوُّسلا ىَلَْعأ يفِ َماَعَّطلا َنْوُعاَت ْ ب َي
 .ُهْوُلُق ْ ن َي َّتََّح يهيناَكَم يفِ ُهوُعْ ييَبي نأ َمَّلَسَو يهْيَلَع ُالله ىَّلَص 
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Artinya :  
2022. Telah menceritakan kepada kami Musaddad telah menceritakan kepada 
kami Yahya dari 'Ubaidullah berkata, telah menceritakan kepada sava Nafi' 
dari •Abdullah radiiallahu 'anhu berkata: "Dahulu mereka berjual beli 
makanan jauh di luar gasar lalu menjualnva di tempat itu pula, maka 
Rasulullah shallallahu 'alaihi wasallam melarang menjual makanan di tempat 
(pembeliannya) hingga makanan itu dipindahkan lebih dahulu".  
 
Dari hadis Shahih Bukhari dijelaskan bahwa makanan yang telah dibeli dipasar 
tidak dapat dijual kembali dipasar kecuali dipindahkan terlebih dahulu, jadi konsep 
jual beli dalam Islam yaitu barang yang telah dibeli harus berpindah terlebih dahulu 
baru dapat dijual. Dalam konsep Bai’ Al-Wafa’ ditambah ijarah  jika dipadukan akan 
membuat tidak terdapat perpindahan barang karena barang yang telah dijual akan 
langsung di ijarah-kan (sewa) dan pada saat waktu ijarah telah habis. Maka sesuai 
dengan kontrak, barang  tadi yang telah dijual harus dijual kembali kepada sipenjual 
awal. Sesungguhnya dari skema tersebut sejatinya hal ini telah melanggar batasan 
khalifilah dagang yang telah diajarkan oleh Rosulullah SAW, dan ini tidak dibenarkan 
dalam Islam. Hal tersbut juga didukung oleh seorang imam besar yakni imam Malik, 
menurut Imam Malik dalam kitabnya Al-Muwatha’ diterangkan bahwa: 
 ًْكوُكُص َّنَأ ُهَغَل َب ُهَْنأ :ٍكيلاَم ْنَع َيََْيَ ينَِثَّدَح . يمَكَلحا ينْب َناَوْرَم يناَمَز ْ يفِ يساَنَّل
يل ْتَجَرَخ ا
 ُدَْيز َلَخَدَف .اَهْو ُفْو َتْسَي ْنَأ َلْب َق ،ْمُه َن ْ ي َب َكْوُكُّصلا َكْليت ُساَّنلا ُعَياَب َت َف .يرَالجا يماََعط ْنيم
 َسَو يهْيَلَع ُالله ىَّلَص يالله يلْوُسَر يباَحْصَأ ْنيم ٌلُجَرَو ٍتيبَثَ ينْب . يمَكَلحا ينْب َناَوْرَم ىَلَع ،َمَّل
 ُكْوُكُّصلا يهيذَه :َلَاَق َف ؟َكاَذ اَمَو .يلله يبَ ُذْوَُعأ :َلاَق َف ؟ُناَوْرَمَيَ َبَي رلا َعْي َب ُّل
ُيتَُأ :َلَاَق َف
 َي َسََرلحا ُناَوْرَم َثَع َب َف .اَهْو ُفْو َتْسَي ْنَأ َلْب َق ،اَهْوُعَبَ َُّثُ ُساَّنلا اَهُع َياَب َت اَه َنْوُعيزْن َي .اَه َنْوُع َب ْ ت
 .اَهيلَْهأ َلَيإ اَه َنْوُّدُر َيَو ، يساَّنلا يدَْيأ ْنيم 
Artinya: 
“Yahya meriwayatkan kepadaku (Imam Malik) dari Malik bahwa ia 
mendengar tanda terima atau resit kwitansi (sukukun) dibagikan pada 
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penduduk pada masa Marwan Ibn al-Hakam untuk barang-barang yang 
berada di pasar al-jar. Penduduk membeli dan menjual kwitansi atau resit 
tersebut diantara mereka sebelum mereka mengambil barangnya. Zayd Ibn 
Tsabit bersama seorang sahabat Rasulullah Saw, pergi menghadap Marwan 
Ibn al-hakam dan berkata, “Marwan! Apakah engkau menghalalkan riba?” Ia 
menjawab, “ Naudzubillah! Apakah itu?” Ia berkata, “Resit-resit ini yang 
dipergunakan penduduk untuk berjual-beli sebelum menerima barangnya. 
“Marwan kemudian mengirim penjaga untuk mengikuti mereka dan 
mengambilnya dari penduduk kemudian mengembalikannya pada pemilik 
asalnya. 
 
Penjualan sukuk oleh emiten dengan investor hanyalah sebuah bentuk dengan 
pola hutang piutang. Dalam pencatatannya hanya terjadi aliran arus kas yaitu 
penerimaan hutang dan pembayaran hutang, tidak ada pengurangan aset yang 
diakibatkan oleh perpindahan aset dari emiten ke investor, yang mendasari akad jual 
beli ini hanyalah selember kertas yang disebut sebagai sukuk. Sukuk inilah yang 
menjadi kepimilikan investor atas penerbitan sukuk ijarah yang telah dibeli, hal ini 
juga di kemukakan oleh Pak Andri Arfan yang menyatakan bahwa :  
“Dalam penerbitan Sukuk Ijarah terjadi kontrak juali beli “ Nah ini kan mesti 
di pastikan, kalau ini apanya yang dijualbelikan inikan cuma semu, dimana 
penerbit sukuk pada akhir masa sewa, pada akhir jatuh tempo penerbit berhak 
membeli kembali asset, kalau ini kita sudah bahas tidak ada aset tapi yang 
ditebus sukuknya itu sendiri kertasnya itu sendiri yang harus iya tebus.  Yang 
sudah ditentukan dari awal misalnya nilai sukuk tersebut 100 M + 50 M 
tambahannya,  jadi ciclan imbalan ijarahnya 150 M, untuk mekanisme 
pembayaran diserahkan sepenuhnya kepada Emiten”.  
 
Dari pernyataan diatas terlihat ada kemiripan dengan obligasi konvensonal 
karena aset yang seharusnya menjadi pembeda antara obligasi konvensional nyatanya 
tidak terdapat dalam penerbitan sukuk ijarah,  bahkan jual beli dalam penerbitan sukuk 
ijarah dikatakan sebagai sebuah jual beli semu artinya aset yang yang diperjual belikan 
atau yang mendasarinya tidak ada, jadi yang dibeli hanyalah sebuah lembaran yang 
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disebut sukuk dan yang ditebus lembaran kertas tersebut juga, tidak hanya itu dalam 
pecatatan arus kas  juga sangat nampak bahwa sukuk ini hanyalan nama lain dari 
obligasi konvensianal. Jika mengacu kedalam konsep yang dibangun dalam penerbitan 
sukuk ijarah sebagai Obligasi syariah maka sesungguhnya konsep ini telah berada 
dalam sebuah kebohongan dan Allah SWT melaknat perilaku tersebut dalam Q.S.  An-
Nahl/16:105 tertulis bahwa 
                                   
 
Terjemahnya :  
105. Sesungguhnya yang mengada-adakan kebohongan, hanyalah orang-
orang yang tidak beriman kepada ayat-ayat Allah, dan mereka Itulah orang-
orang pendusta. 
 
Dalam peneribitan sukuk ijarah ini kebohongan yang dimaksud ialah konsep 
Bai’ dan ijarah-nya, jual beli dalam penerbitan sukuk ijarah tidak benar-benar ada 
karena barang yang diperjualbelikan hanya selembar kertas yang disebut sukuk 
sedangkan aset yang mendasarinya tidak ada, dari hal tersebut selanjutnya akan 
berimbas kepada sewa (ijarah), lalu apa yang disewa? Tentu ini akan menjadi 
pertanyaan yang besar, karena aplikasinya dibuat seperti terjadi penjualan (Bai’) dan 
sewa (ijarah), dan ini merupakan hal yang tidak dibenarkan dalam ajaran Islam.   
berikut alur kas sukuk dan obligasi konvensioanl.  
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Gambar 4.5 Alur Dana Sukuk Ijarah 
 
 
 
Dalam alur diatas terlihat bahwa tidak ada lagi perbedaan antara sukuk ijarah  
dengan obligasi konvensional, dana yang diperoleh dari penerbitan sukuk dan obligasi 
konvensional akan dicatat sebagai penerimaan kas dari aktivitas pendanaan, dana yang 
diperoleh akan diakui oleh perusahaan sebagai liabilitas jangka panjang (Hutang), 
setiap triwulan untuk pemegang sukuk akan memperoleh cicilan imblan ijarah 
sedangkan untuk pemegang obligasi akan memperoleh bunga. Pada saat jatuh tempo 
perusahaan akan menebus kembali sukuk ijarah dan obligasi yang terutang, dalam arus 
kas akan dicatat sebagai pembayaran hutang obligasi yang nilainya sama dengan nilai 
nominal sukuk dan obligasi. Nilai imbalan sewa yang terdapat dalam penerbitan sukuk 
tersebut hanyalah imbalan atas pemberian sejumlah dana oleh  investor kepada 
perusahaan, dan itu termasuk riba karena memperoleh tambahan akibat pemberian 
sejumlah dana, sesungguhnya bentuk seperti inilah yang dilarang dalam QS Ar-
Rum/30 :39 
                                   
                   
 
 
Penerimaan kas 
(dana sukuk) 
Liabilitas  Nilai Nominal + Imbalan 
Penerimaan kas 
(dana Obligasi) 
Liabilitas  Nilai Nominal + Bunga 
Penerimaan                    Pencatatan           Jumlah yang dibayarkan 
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Terjemahnya :  
39. dan sesuatu Riba (tambahan) yang kamu berikan agar Dia bertambah pada 
harta manusia, Maka Riba itu tidak menambah pada sisi Allah. dan apa yang 
kamu berikan berupa zakat yang kamu maksudkan untuk mencapai keridhaan 
Allah, Maka (yang berbuat demikian) Itulah orang-orang yang melipat 
gandakan (pahalanya). 
Kepemilikan Dalam penerbitan sukuk ijarah baik dalam pencatatan perusahaan 
dan Pak Andri Arfan telah jelas bahwa tidak terdapat aset, yang diperjualbelikan 
hanyalah sebuah semu tidak nyata, padahal jika kita merujuk kepada landasan 
penerbitan sukuk ijarah dalam penerbitan menggunakan dua akad yaitu akad 
Bai’Alwafa dan Akad Ijarah yang disandarkan kepada suatu aset. Kedua akad inilah 
yang menjadi dasar syariah yang dibangun dalam penerbitan sukuk. Namun dalam 
penerapannya tidak ditemukan perpindahan aset akibat penerbitan sukuk, Menurut 
Islam dalam prinsip jual beli syarat yang paling mendasar yang harus ada  dalam jual 
beli yaitu penjual, pembeli, dan barang yang diperjual-belikan. Sukuk ijarah hadir 
dengan dasar instrumen adalah Underlying Aset, akan tetapi pada akad jual beli tidak 
terdapat perpindahan kepemilkan aset, aset akan tetap dimiliki oleh emiten dan 
investor hanya memiliki sukuk-nya, investor tidak memiliki kepemilikan penuh 
terhadap aset tersebut. Menurut pak Bakhtiar Syamsuddin tentang kepemilikan 
mengatakan bahwa : 
“Jadi kepemilikan  dalam Al-quran dan Hadist, terdapat sumber kepemilikan, 
jadi kepemilikan itu dapat diperoleh dari terjadi jual-beli, hibah atau 
pemberian serta warisan. Jadi kepemilkan dapat dari peroleh dari hal-hal 
tersebut.” 
 
Dari pernyataan diatas jika sesungguhnya benar hal tersebut saat penerbitan 
sukuk ijarah terjadi akad jual beli maka kepemilikan atas barang yang diperjual belikan 
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harus mengalami perubahan status kepemilikan.  Nilai sukuk ijarah bukan berdasarkan 
kepada nilai riil aset, melainkan berdasarkan jumlah dana yang dibutuhkan oleh 
perusahaan, hal ini terlihat dari pencatatan “Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Xl Axiata 
Tahap I Tahun 2015 – seri A” dan “Sukuk Ijarah Indosat Keempat – Seri B yang 
dicatat sebagai kewajiban atau hutang, nilai untuk “Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Xl 
Axiata Tahap I Tahun 2015 – seri A” adalah Rp.494.000.000.000 dengan imbalan 
ijarah sebesar Rp.43.225.000.000. dan “Sukuk Ijarah Indosat Keempat – Seri B adalah 
sebesar Rp.172.000.000.000 nilai imbalan ijarah-nya adalah sebesar 
Rp.20.200.000.000. Dana kedua sukuk tersebut dicatat sebagai penerimaan dari 
aktivitas pendanaan yang diakui sebagai hutang oleh perusahaan. Karena pada 
dasarnya sukuk ini tidak terdapat penyertaan aset, substansinya dalam penerbitan 
sukuk ini terdapat penyertaan aset, pembeda antara obligasi konvensional dan obligasi 
syariah adalah adanya penyertaan aset, namun pada bentuk yang terjadi tidak terdapat 
penyertaan aset. Yang diperjualbelikan hanyalah kertas yang disebut sebagi sukuk. 
Nilai yang terdapat dalam penerbitan tersebut beserta imbalannya bukan berdasarkan 
pada nilai wajar, melainkan nilai yang dibuat untuk menarik investor tersebut, nilai 
yang dimaksud ialah nilai manfaat menrut Pak Andri Arfan yang menyatakan : 
“Nah ini bisanya, tergantung biasanya ada penilainya yang menentukan 
nilainya ini. Jadi tadi nilainya 100 manfaat bangunan itu yang mentukan 
penilai karena dia yang tau marketnya kenapa dia bisa dinilai 100 sama 
dengan lease back-nya bagaimna dia akan menilai karena itu akan menarik 
insvestor untuk membeli sukuknya. Bayangin kalau sukuk-nya nilainya 
100.000.000.000 kemudian dibeli kembali 110.000.000.000 kemungkinan 
investornya berfikir ini kurang menjanjikan mending saya masuk ke reksa 
dana syariah kan masih banyak prodak syariah yang lain. Jadi harus 
menguntungkan , itu juga kalau dikatakan nilai wajar aset, kita memang tidak 
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terkait dengan aset tapi manfaat dari aset itu. Karena asetnya itu juga dapat 
mengalami penurunan nilai atau dijual. ….“ 
 
Pada pernyataan diatas dikatakan bahwa nilai nominal dan imbalannya telah 
ditentukan oleh penilai berdasarkan nilai manfaat sehingga ditetapkan diawal bahwa 
nilai nominal untuk “Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Xl Axiata Tahap I Tahun 2015 – 
seri A” adalah Rp.494.000.000.000 imbalan ijarah-nya sebesar Rp.43.225.000.000. 
dan “Sukuk Ijarah Indosat Keempat – Seri B adalah sebesar Rp.172.000.000.000 nilai 
imbalan ijarah-nya adalah Rp.20.200.000.000 lalu bagaimana apabila terjadi kerugian 
sehingga tidak memberikan manfaat atau mengalami Default. Maka yang dilakukan 
oleh emiten yakni Indosat dan Xl-Axiata tetap melakukan pembayaran imbalan ijarah 
dan penebusan aset tersebut, karena pada pencatatannya sukuk ini diakui sebagai 
hutang obligasi yang harus dibayar sesuai dengan jangka waktu yang telah ditentukan. 
Investor tidak memiliki kewenangan atas aset tersebut karena kepemilikan aset  masih 
kepemilikan penuh oleh emiten. Hal ini juga didukung oleh Bapak Andri Arfan yang 
menyatakan bahwa : 
“Ya tidak, karena tidak ada transfer asset disitu yang ada cuma manfaat jadi 
tidak ada kuasa penuh atas asset itu kalau investor, terus kasihan, ya kasihan 
begitulah resikonya investasi makanya dari awal sudah diungkapkan di 
prospektus bahwa ini bukan aset. ini adalah manfaat asset yang kamu beli 
dalam bentuk sukuk dan ada resikonya semua tertera dalam prospektus jadi 
itu sudah diketahui oleh investor sebelum membeli sukuknya ini resikonya 
dari awal. OJK memastikan seluruh komponen-komponen itu ada dalam 
prospektus dan diketahui sebelumnya oleh  investor itu tuganya dari OJK. 
Yang dapat dijual oleh investor adalah sukuknya saja bukan asetnya.” 
 
Dari pernyataan diatas dijelaskan bahwa manfaat yang menjadi kepemilikan 
investor, membuat investor tidak memiliki kewenangan atau kuasa terhadap suatu 
aset apapun. Sebagaimana hutang piutang pada umumnya apabila sukuk ijarah 
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mengalami kegagalan, maka investor dapat menuntut hal tersebut kepada emiten 
dengan meminta sebagaimana dalam penyelesaian hutang piutang, selain itu investor 
juga dapat meminta bantuan kepada Otoritas Jasa Keuanagan (OJK) sebagai 
organasasi yang pengawasan atas keseluruhan kegiatan dalam sektor jasa keuangan 
di Pasar Modal. 
E. Al-Bai’, Ijarah, Kepemilikan Dalam Perspektif Al-Adl   
Keadilan merupakan sebuah keharusan yang harus ditegakkan oleh setiap 
individu maupun kelompok demi tercapainya kesejahteraan baik dalam berhubungan 
sosial maupun dalam hal perniagaan. Dalam agama Islam keadilan sangat dijunjung 
dan mendapat tempat yang sangat istimewa disisi Allah Swt, maka barang siapa 
seorang muslim ingin memperoleh kedudukan tinggi disisi Allah SWT, sudah 
sepantasnya mereka berpegang teguh kepada hukum Allah SWT yang telah menjadi 
pedoman umat muslim, dalam sesbuah hadis Rasulullah SAW bersabda: 
 يةَماَييقْلا َمْو َي يالله َدْنيع َنُْوط يسْقُمَْلا :َلَاق َمَّلَسَو يهْيَلَع ُالله ىَّلَص يبَِّنلا ينَع َرَمُع ينْبيا ينَع
 ُاوي لَو اَمَو ْميهْييلَْهأَو ْميهيمْكُح ْ يفِ َنْوُل
يدْع َي َنْييذَّلا يشْرَعْلا يْيَْييَ ىَلَع ٍرْو ُن ْنيم ٍريباَنَم ىَلَع
 ْبا ُهاَوَر(   ) ُّييقَه ْ ي َبلاَو ُّييئاَسَّنلاَو ٌميلْسُمَو يةَب ْ يَش ْ يبَِأ ُن 
Artinya :  
“Dari Ibnu Umar r.a dari Nabi SAW, bersabda, orang yang berlaku adil akan 
berada di sisi Allah pada hari kiamat. Ia duduk diatas mimbar cahaya yang 
bersinar disebalah kanan Arasy, yaitu mereka yang adil dalam menghukum, 
adil terhadap keluarga, dan terhadap sesuatu yang menjadi tanggungannya”. 
(H.R Ibnu Abu Syabah, Muslim, Nasa dan Baihaqi). 
 
Pada penjelasan diatas dijelaskan bahwa adil akan berada disisi Allah SWT pada 
hari kiamat, ia akan diberikan tempat Allah SWT yang terbuat dari cahaya dan akan 
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bersinar disisi sebelah kanan Arasy Allah SWT. Adil dengan menyandarkan segala 
urusan dan kegiatan dengan mematuhi Hukum-hukum allah tidak hanya dalam 
menjalin interaksi sosial tetapi juga dalah hal perniagaan (muamalah). Dalam Q.S Ali-
imran/3 : 18 dijelaskan bahwa  
                                          
       
Terjemahnya : 
18. Allah menyatakan bahwasanya tidak ada Tuhan melainkan Dia (yang 
berhak disembah), yang menegakkan keadilan. Para Malaikat dan orang-
orang yang berilmu (juga menyatakan yang demikian itu). tak ada Tuhan 
melainkan Dia (yang berhak disembah), yang Maha Perkasa lagi Maha 
Bijaksana. 
 
Dalam penjelasan Q.S.Ali-imran diatas dijelaskan bahwa Allah SWT adalah 
satu-satunya tempat untuk menyandarkan diri dan tiada tuhan yang berhak disembah 
kecuali Allah SWT, apabila seseorang ingin menegakkan keadilan maka hukum Allah 
SWT yang paling adil termasuk dalam perniagaan yang terdapat dalam landasan 
hukum penerbitan sukuk ijarah yakni terdapat Al-Bai’ dan Ijarah. Adapun menurut 
tokoh ulama dan pakar keagamaan (Saputra, 2012 menjelaskan bahwa makna adil 
yaitu ada 4 antara lain: 
Pertama, adil di dalam arti sama, yang dimaksud adalah persamaan dalam 
hak. Kedua, adil di dalam arti seimbang. Ketiga, Adil di dalam arti perhatian 
terhadap hak-hak individu dan memberikan hak-hak itu kepada setiap 
pemiliknya. Keempat, Adil di dalam arti yang dinisbahkan kepada Allah. 
 
Dalam penjelasan diatas menurut Quraish shihab yang dimaksud dengan adil 
ialah sama, maksudnya persamaan kedudukan dalam hak, yang mencakum kesetaraan 
kedudukan di depan hukuk tanpa menegenal jabatan dan golongan. Kedua, adil dalam 
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arti seimbang, maksudnya ialah yakni berlaku adil kepada istri-istri apabila memiliki 
lebih dari satu istri. Ketiga, adil terhadap hak-hak individu dan memberikan hak-hak 
itu kepada pemiliknya, maksudnya ialah tidak mengambil yang bukan haknya, 
termasuk dalam jual beli, apabila seseorang telah melakukan jual beli maka secara 
ridha dan suka sama suka maka hak barang yang diperjualbelikan telah menjadi 
pemilik pembeli. Adil yang terakhir tentang adil ialah dengan menisbahkan segalanya 
kepada hukum Allah SWT. 
Jual beli (Al-Bai’) merupakan sebuah kegiatan muamalah yang diajarakn dalam 
umat Islam, bahkan dari 10 pintu rezeki kata Allah Swt salah satu diantaranya adalah 
dari aktifitasi jual beli. Dalam penerbitan sukuk ijarah nilai-nilai syariah yang 
terkandung didalamnya ialah karena mengandung aktifitas jual beli (Al-bai’) dan sewa 
(ijarah) kedua kegiatan tersebut dalam Islam ialah diperbolehkan sesuai dengan 
perintah allah dalam Al-Qur’an yaitu dalam Q.S Al-Baqarah/2 : 275 
  …             ...     
Terjemahnya :  
275.  … Allah telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba. 
 
Allah Swt telah memerintahkan manusia untuk melakukan jual beli dan melarang 
keras apabila mengerjakan praktek-praktek ribawi. Riba dilarang karena memberikan 
dampak yang sangat besar dan hanya akan menambah masalah bagi yang berhutang, 
masalah tersebut berupa beban yang harus dibayarkan dengan nilai yang tidak sama 
dengan  nilai yang dipinjamkan, bahkan hutang tersebut dapat menjadi dua kali lipat 
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dan dapat bertambah sesuai dengan lamanya uang tersebut terutang. Menurut Rasjid 
(2011 : 279-281) dalam jual beli terdapat syarat-syarat sebagai berikut : 
Pertama, suci, barang najis tidak sah dijual dan tidak boleh dijadikan uang 
untuk dibelikan,seperti kulit binatang atau bangkai yang belum disamak. 
Kedua, ada manfaatnya, tidak boleh menjual sesuatu yang tidak ada 
manfaatnya. Dilarang pula mengambil tukarannya karena itu termasuk dalam 
arti menyia-nyiakan (memboroska) harta yang dalam kitab suci. Ketiga, 
barang itu dapat diserahkan. Tidak sah menjual suatu barang yang tidak dapat 
diserahkan kepada yang membeli, misalnya ikan dalam laut, barang rampasan 
yang masih berada ditangan yang merampasnya, barang yang sedang 
dijaminkan, sebab itu semua mengandung tipu daya (kecohan). Keempat, 
barang tersebut merupakan kepunyaan sipenjual, kepunyaan yang 
diwakilinya, atau yang mengusahakan. Kelima, barang tersebut diketahui 
oleh sipenjual dan sipembeli : zat, bentuk, kadar (ukuran), dan sifat-sifatnya 
jelas sehingga antara keduanya tidak terjadi kecoh mengecoh. 
 
Dalam syarat jual beli yang pertama yaitu suci, maksudnya ialah barang yang 
diperjual belikan bukan berasal dari barang-barang yang diharamkan dan tidak 
termasuk dalam aktifitas yang dilarang oleh agama pula contohnya dalam sukuk, aset 
yang mendasari penerbitan tidak sandarkan kepada mesin pengolahan babi, alkohol 
dan sebagainya yang diharamkan dalam al-quran. Kedua, yaitu terdapat manfaat, 
barang yang tidak memiliki nilai manfaat tidak dapat diperjualbelikan, sukuk ijarah 
bukan didasarkan pada selembar kertas semu, karena kertas tersebut tidak memberikan 
nilai sama sekali dan tidak jelas manfaat yang dapat diberikan. sukuk ijarah seharusnya 
dilandaskan pada aset nyata, yang apabila terjadi pejualan atau pembelian sukuk akan 
terjadi perubahan pada aset perusahaan yang tercatat dalam laporan neraca,. Ketiga, 
barang tersebut dapat diserahkan, jadi aset yang terdapat dalam penerbitan sukuk dapat 
diserahkan kepada investor, jadi jual beli beli dapat dibuktikan dalam laporan 
keuangan penerbit bahwa aset yang mendasari sukuk haruslah keluar dari laporan 
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neraca meskipun akan dilakukan sewa kembali, sewa kembali itulah yang akan diakui 
sebagai harta. Keempat, barang tersebut harus mejadi kepemilikan sipenjual, jadi aset 
yang mendasari penerbitan sukuk tersebut sah menjadi milik investor, dan sebagai 
pemilik, investor dapat memiliki hak atas aset tersebut termasuk memiliki hak untuk 
menjual kepada siapapun termasuk kepada emiten. Kelima, sipembeli harus 
mengetahui aset tersebut, aset yang mendasari penerbitan sukuk tersebut harus 
diketahui oleh investor kelebihan dan kekurangannya, itulah syarat jual beli.  
Sewa (ijarah) merupakan salah satu bentuk muamalah yang diperbolehkan dalam 
Al-Quran dan Al-hadist hukumnya mubah atau boleh sesuai dengan ketentuan Islam, 
Ijarah secara sedehana diartikan dengan transaksi manfaat atau jasa dengan imbalan 
tertentu. Ijarah terbagi atas dua macam yaitu manfaat atau jasa dari suatu benda (ijarat 
al-‘ain atau sewa-menyewa) dan manfaat atau jasa yang diperoleh dari tenaga manusia 
(al-zimmah atau upah-mengupah). Adapun dalil yang mendasari tentang sewa 
menyewa yaitu Q.S. Ath-Talaq/65 : 6 
….              .....    
Terjemahnya :  
6. kemudian jika mereka menyusukan (anak-anak)mu untukmu Maka 
berikanlah kepada mereka upahnya. 
 
Jual beli (Al-Bai’) dan Sewa (ijarah) adalah dua hal yang berbeda, sewa (ijarah) 
hanyalah transaksi atas manfaat yang diberikan baik manfaat yang diperoleh dari 
benda atau dari tenaga manusia. Sedangkan jual beli (Al-Bai’) transaksi atas barang 
yang diperjualbelikan, terjadi perpindahan kepemilikan dari penjual kepada pembeli,  
Seperti yang telah dijelaskan sebelumnya terkait syarat jual beli. Dalam penerbitan 
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sukuk ijarah haruslah seperti itu apabila tidak terjadi perpindahan kepemilikan yang 
ditandai oleh bukti kepemilikan, maka hal tersebut bukan termasuk jual beli, 
melakinkan jual beli bathil karena tidak sesuai dengan yang telah diajarakan dalam 
syarat jual beli, sukuk ijarah tersebut tidak mewakili kepemilikan, karena investor 
tidak dapat mengusai harta tersebut untuk dimanfaatkan karena adanya batasan-
batasan, batasan tersebut ialah kontak jual beli yang telah disepakti. Dalam buku 
The Development of Islamic Finance in the UK: the Government’s Perpfevctive dalam 
Seff (2012) disebutkan 5 (lima) prinsip keuangan Islam, yaitu : 
First, prohibition of the payment or receipt of interest: money itself is 
considered to have no intrinsic value – it is merely a store of wealth and 
medium of exchange; Second prohibition of uncertainty or speculation: 
everybody participating in a financial transaction must be adequately 
informed and not cheated or misled; third, prohibition of financing certain 
economic sectors: investment is forbidden in what are considered to be 
socially detrimental activities. These include gambling, pornography, 
alcohol and armament; fourth, importance of profit and loss sharing: the 
investor and investee must share the risk of all financial transactions; and 
fifth, asset-backing principle: financial transactions should be underpinned 
by an identifiable and tangible underlying asset. 
Dalam prinsip keuangan Islam diatas dijelaskan yang pertama, larangan 
pembayaran atau penerimaan bunga: uang itu sendiri dianggap tidak memiliki nilai 
intrinsik hanyalah sebuah toko kekayaan dan media pertukaran. Sebagaimana fungsi 
uang yaitu hanya sebagai alat tukar, dalam Islam tidak dibenarkan apabila uang 
dijadikan sebagai komoditas. Kedua, larangan ketidakpastian atau spekulasi: setiap 
orang yang berpartisipasi dalam transaksi keuangan harus mendapat informasi yang 
memadai dan tidak ditipu atau disesatkan. Dalam Islam tidak dibenarkan adanya 
kebohongan, termasuk dalam penerbitan sukuk ijarah, jadi aset yang mendasari dalam 
 
 
92 
 
 
penerbitan sukuk ijarah tersebut harus jelas fungsi dan tujuan atas penggunaan asetnya. 
keempat larangan pembiayaan sektor ekonomi tertentu: investasi dilarang dalam 
kegiatan yang dianggap merugikan secara sosial. Ini termasuk perjudian, pornografi, 
alkohol dan persenjataan. Dalam Islam sudah jelas bahwa haram ditumbulkan bukan 
hanya dari kegiatannya akan tetapi juga berasal dari zatnya. Keempat, pentingnya 
pembagian keuntungan dan kerugian: investor dan investee harus memiliki risiko atas 
semua transaksi keuangan; dalam Islam tidak terdapat bunga yang ada hanyalah bagi 
hasil dan kelima, asas pembukuan aset: transaksi keuangan harus didukung oleh aset 
dasar yang dapat diidentifikasi dan berwujud. Perbedaan keuangan syariah dengan 
keuangan konvensional adalah adanya aset yang mendasarinya. Pada penerbitan sukuk 
ijarah aset yang mendasarinya hanya dijadikan sebagai simbol, investor tidak benar-
benar memiliki aset tersebut, investor tidak dapat memanfaatkan aset tersebut, hal ini 
juga didukung oleh An-Nabhani (2012: 162-163) menuliskan bahwa  
Harta merupakan hak milik allah, sedangkan Allah telah menyerahkan 
kekuasaan terhadap harta tersebut kepada manusia, melalui izin dari-nya, 
maka perolehan seseorang terhadap harta itu sama dengan kegiatan yang 
dilakukan oleh seseorang untuk memanfaatkan serta mengembangkan harta, 
yang antara lain adalah karena menjadi hak miliknya. Sebab ketika seseorang 
memiliki harta, maka esensinya dia memiliki harta tersebut hanya untuk 
dimanfaatkan.  
Pada penjelasan diatas di kemukakan harta sejatinya dimiliki oleh Allah SWT 
dan manusia diberikan kekuasaan untuk mengelola harta tersebut sesuai dengan 
hukum-hukum syariah dan terbebas dari barang haram. Investor tidak memiliki esensi 
tersebut karena prakteknya yang dibeli adalah kertasnya bukan asetnya, perusahaan 
mencatatnya sebagai kewajiban yang condong kepada bentuk hutang piutang.   
 
 
 
 
93 
 
BAB V 
PENUTUPAN 
A. Kesimpulan 
Sukuk Ijarah merupakan suatu surat berharga jangka panjang berdasarkan 
prinsip syariah yang dikeluarkan emiten kepada pemegang obligasi dengan 
menggunakan akad  Bai’ Al-Wafa’ (jual beli dengan janji) dan ijarah (Sewa), 
perjanjian (akad) dimana Pihak yang memiliki barang atau jasa (pemberi sewa atau 
pemberi jasa) berjanji kepada penyewa atau pengguna jasa untuk menyerahkan hak 
penggunaan atau pemanfaatan atas suatu barang dan atau memberikan jasa yang 
dimiliki pemberi sewa atau pemberi jasa dalam waktu tertentu dengan pembayaran 
sewa atau upah (ujrah), tanpa diikuti dengan beralihnya hak atas pemilikan barang 
yang menjadi obyek Ijarah. 
Dalam proses pencatatan saat penerbitan, masa sewa dan jatuh tempo telah 
sesuai dengan PSAK 110 Tentang “Akuntansi Sukuk” dimana dana yang diperoleh 
dari penerbitan sukuk ijarah  Xl Axiata dan Indosat diakui sebagai kewajiban 
(liabilitas) dalam laporan keuangan perusahaan. Dalam penerbitan sukuk ijarah ada 
beberapa hal yang tidak sesuai dengan prinsip Islam jika dipandang dalam konsep 
keadilan yang merujuk kepada Al-Quran dan Hadist. Pertama, Akad Bai’Al-Wafa’ dan 
Ijarah yang terdapat dalam penerbitan sukuk, Bai’ Al-Wafa dipandang tidak adil 
karena jual beli dengan janji sejatinya tidak memberikan hak kepemilikan aset kepada 
Pemegang sukuk dan jual beli ini apabila dipadukan ijarah maka akan bertentangan 
dengan hadist Shahih Bukhari dan imam malik yang  melarang  terjadinya  jual beli
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tanpa   adanya perpindahan barang. Kedua, kepemilikan tidak benar-benar menjadi 
milik investor, tidak terdapat kepemilikan penuh oleh investor terkait aset, karena 
investor hanya memegang lembaran sukuk yang pada aplikasi hanya sebagai bukti 
hutang piutang sehingga kewenangan untuk menggunakan, memanfaatkan, atau 
menjual aset  tersebut tidak ada, hak manfaat yang dibeli investor dianggap sebagai 
sesuatu yang semu.  Ketiga, nilai sukuk yang diterbitkan bukan berdasarkan pada nilai 
aset rill melainkan berdasarkan jumlah dana yang dibutuhkan oleh perusahaan yang 
dilatarbelakangi penilaian atas manfaat aset oleh apprisial yang dapat diberikan untuk 
beberapa tahun kedepan. Keempat, kegagalan sukuk (default sukuk), ketika  sukuk 
ijarah yang diterbitkan mengalami kegagalan, maka si penerbit sukuk (emiten) akan 
menyelesaikannya sebagaimana dalam penyelesaian hutang piutang, yakni imbalan 
sewa harus tetap dibayarkan dalam kondisi apapun. Kelima, dalam Fatwa Dewan 
Standar Syariah Majelis Ulama Indonesia Fatwa No. 32/DSN-MUI/IX/2002, masih 
mencerminkan keberpihakan kepada emiten yakni karena tidak adanya perpindahan 
aset perusahaan, hal ini dipandang dalam fatwa tersebut tercium aroma proteksi capital 
yang merugikan investor. 
B. Saran 
Adapun Saran yang ingin disampaikan penulis yakni 
1. Dalam penerbitan sukuk ijarah perpindahan aset harus benar-benar terjadi dari 
emiten kepada investor.  
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2. Kepemilikan setidaknya dibuktikan dengan berkurangnya aset perusahaan 
dalam laporan neraca (untuk aset tetap yang tidak dapat dipindahkan/digeser) 
selain bukti sukuk. 
3. Nilai sukuk yang diterbitkan sejatinya disandarkan kepada aset yang ingin 
dijadikan sebagai instremen sukuk-nya 
4. Sukuk apabila mengalami kegagalan maka proses penyelesaiannya dapat 
dilakukan dengan penarikan aset yang mendasari sukuk tersebut. Investor dapat 
menjual atau memanfaatkannya bukan dengan tetap memberikan sewa padahal 
sukuk telah gagal 
5.  Fatwa Dewan Standar Syariah Majelis Ulama Indonesia Fatwa No. 32/DSN-
MUI/IX/2002, sebaiknya kewenangan atas penjualan kembali sukuk tidak 
tetapkan diawal akan tetapi kewenangan tersebut harus diberikan kepada 
investor apakah ingin melakukan penjualan kembali atau tetap dilakukan sewa 
dengan menambah periode sewa, agar proteksi capital tidak tergambar dalam 
akad ini. 
6. Dalam penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggali informasi wawancara 
ke perusahaan terkait secara langsung. 
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Pertanyaan 
Salah satu perbedaan mendasar dari Sukuk Ijarah dan obligasi kovensional ialah sifat 
instrument yang digunakan Sukuk Ijarah adalah underlyng asset (Kepemilikan Aset) 
1 
Bagaimanakah cara menentukan nilai Sukuk Ijarah 
yang diterbitkan dalam pasar modal Syariah? 
Apakah sama dengan nilai wajar aset, lebih rendah 
atau lebih tinggi. 
 
Nah ini bisanya, tergantung biasanya ada penilainya yang menentukan nilainya 
ini. Jadi tadi nilainya 100 manfaat bangunan itu yang mentukan penilai karena 
dia yang tau marketnya kenapa dia bisa dinilai 100 sama dengan lease back-nya 
bagaimna dia akan menilai karena itu akan menarik insvestor untuk membeli 
sukuknya. Bayangin kalau sukuk-nya nilainya 100.000.000.000 kemudian dibeli 
kembali 110.000.000.000 kemungkinan investornya berfikir ini kurang 
menjanjikan mending saya masuk ke reksa dana syariah kan masih banyak 
prodak syariah yang lain. Jadi harus menguntungkan , itu juga kalau dikatakan 
nilai wajar aset, kita memang tidak terkait dengan aset tapi manfaat dari aset itu. 
Karena asetnya itu juga dapat mengalami penurunan nilai atau dijual. Bisa, itu 
bangunan bisa dijual sama, misalnya emiten sudah memakai gedung A untuk di 
jual manfaatnya terus di sewa tapi ternyata gedung ini mau dijual, ya terserah 
yang penting diganti gedungnya senilai dengan itu manfaatnya, bisa, bisa gak 
ada masalah karena asetnya masih punya emiten yang dijual itu manfaatnya saja. 
2 
Apakah terdapat transfer aset dalam penerbitan 
Sukuk Ijarah? 
 
tidak ada, yang dijual cuma manfaat asetnya. jadi tidak ada transfer aset. 
Sukuk Ijarah mewakili kepemilikan aset yang keberadaannya jelas  melekat pada suatu 
kontrak sewa beli (lease). 
1 
Bagaimanakah penentuan jumlah imbalan ijarah 
(sewa) dalam pembiayaan Sukuk Ijarah? 
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dari awal sudah ditentukan nilai jual manfaat menaranya misalnya 10 tahun 
sebesar 100 M kemudian disewa selama 10 tahun harus diatas yang itu tadi 
keuntungan di atas 100 tinggal menentukan berapa atasnnya apakah 10, 20 
tergantung tidak pake bunga saya gak tau dari perhitungan teknisnya penilai 
menentukan marketnya itu selama 10 tahun seperti apa, itu kan teknis banget, 
itu sifatnya bisnis, OJK tidak menguasai itu, tapi kita sudah memahami bahwa 
tidak ada interest rate di situ, tapi bagaimna caranya dia menghitung menara itu 
sampai 10 tahun kedepan nilainya memang ada penilai tersendiri, ada profesi 
penilai yang professional itu yang akan diliat oleh investor apakah itu 
menguntungkan, itu tadi saya menjual manfaanya nilainya 100 kalau saya sewa 
lagi nilainya 100 terus apa untungnya buat imbal ijarahnya buat insvestornya ga 
ada, jadi harus lebih tinggi dari itu tapi perhitungannya itu ya itu bisnis yang kita 
tidak atur yang jelas kita tau bahwa itu tidak ada kaitannya dengan interest rate 
tinggal formulasinya bagaimna caranya dia menghitung tiap bulan sampai 10 
tahun kedepan itu biaya sewanya seperti apa, bagaimana maintanance-nya itu 
sudah dimasukkan semua, kan 10 tahun bisa saja jatuh, nah itu berarti nilainya 
berkurang toh sedangkan dia jual mi manfaatnya selama 10 tahun nah itu yang 
awasi OJK, OJK mngawasi perubahan underlyng asetnya yang tadi menara tiba-
tiba mejadi gedung nah itu kan berubah itu yang di awasi OJK, kedua tidak ada 
unsur tidak syariahnya dalam menara ini biasanya diganti jadi gedung, gedung 
ini tempat misalnya apa atau gedungnya di pake bank nah itu yang diliat oleh 
OJK itu yang diawasin jadi, saya gak tau kalau dia menghitung pake interest 
rate, nah itu yang mesti diawasi lagi karena itu gak boleh. Imbalan ijarahnya 
sudah ditentukan diawal.  
2 
Apakah penentuan imbalan ijarah dipengaruhi oleh 
Interest rate (suku bunga)? 
 
itu tadi, sudah ditentukan dikesepakatan awal sama emiten, penilai dengan wali 
amanat. Jadi tidak ada interest rate, langsung nilai imbal ijarah 
Dalam PSAK 110 Tentang akuntansi Sukuk penyajian akuntansi penerbit Sukuk Ijarah 
disajikan sebagai liability, sedangkan akuntansi investor pendapatan investasi dan beban 
amortisasi disajikan secara neto dalam laba rugi. 
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1 
Mengapa imbalan ijarah dalam laporan keuangan 
Penerbit sukuk disajikan sebagai liabilitas? 
 
 
Iya, Karena memang ini utang jadi dalam penerbitan sukuk ijarah tidak ada 
transfer aset, yang diperjualbelikan  hanya manfaatnya saja. Oleh karena itu 
dalam pencatatan laporan keuangan, aset yang diperjualbelikan tidak mengalami 
perubahan pencatatan atau tidak hilang. Karena itu tadi, yang diperjualbelikan 
manfaatnya saja. 
2 
Apabila penerbit sukuk mengalami Default, Apakah 
kewajiiban (Liability) akan tetap dibayarkan? 
 
Iya pasti karena sifatnya perdata jadi tetap harus diselesaikan, misalnya dia tidak 
bisa bayar. Apabila Emiten tidak bisa menunaikan kewajibannya maka dapat 
dilakukan pengajuan perdata, OJK akan menjadi saksi untuk membantu investor 
untuk menyelesaikan masalah tersebut, dapat diselesaikan secara perdata 
ataupun dengan cara musyawarah. 
3 
Jika penerbit sukuk dianggap tidak mampu 
membayar kewajibannya. Apakah investor dapat 
menjual aset tersebut? 
 
 
Ya tidak, karena tidak ada transfer asset disitu yang ada cuma manfaat jadi tidak 
ada kuasa penuh atas asset itu kalau investor, terus kasihan, ya kasihan begitulah 
resikonya investasi makanya dari awal sudah diungkapkan di prospektus bahwa 
ini bukan aset. ini adalah manfaat asset yang kamu beli dalam bentuk sukuk dan 
ada resikonya semua tertera dalam prospektus jadi itu sudah diketahui oleh 
investor sebelum membeli sukuknya ini resikonya dari awal. OJK memastikan 
seluruh komponen-komponen itu ada dalam prospektus dan diketahui 
sebelumnya oleh  investor itu tuganya dari OJK. Yang dapat dijual oleh investor 
adalah sukuknya saja bukan asetnya. 
Dalam penerbitan Sukuk Ijarah terjadi kontrak juali beli, dimana penerbit sukuk pada akhir 
masa sewa atau jatuh tempo. Penerbit berhak untuk membeli kembali aset tersebut 
1 
Bagaimanakah cara menentukan nilai Sukuk Ijarah 
saat jatuh tempo? Apakah menggunakan nilai 
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nominal atau nilai wajar aset dalam pembelian 
kembali aset tersebut. 
 
“Dalam penerbitan Sukuk Ijarah terjadi kontrak juali beli “ Nah ini kan mesti di 
pastikan, kalau ini apanya yang dijualbelikan inikan cuma semu, dimana 
penerbit sukuk pada akhir masa sewa pada akhir jatuh tempo penerbit berhak 
membeli kembali asset, kalau ini kita sudah bahas tidak ada aset tapi yang 
ditebus sukuknya itu sendiri kertasnya itu sendiri yang harus iya tebus.  Yang 
sudah ditentukan dari awal misalnya nilai sukuk tersebut 100 M + 50 M,  jadi 
ciclan imbalan ijarahnya 150 M, untuk mekanisme pembayaran diserahkan 
sepenuhnya kepada Emiten. 
Dalam penerbitan Sukuk Ijarah emiten melalui wakilnya yang disebut sebagai  wali amanat 
yakni Special Purpose Vehicle (SPV) menjadi penghubung dalam penerbitan Sukuk Ijarah, 
hal ini berkaitan dengan pemindahan aset 
1 
Bagaimanakah peran Special Purpose Vehicle 
(SPV) dalam penerbitan Sukuk Ijarah? 
 
 
Peran Special Purpose Vehicle (SPV) adalah wali amanat, biasaya diwakilkan 
oleh Bank sebagai jadi dia mewakili investor, kalau investor jutaan tuh kan ribet 
kalau langsung ke emiten jadi diwakili dulu disitulah nanti ada administrasinya 
sebenarnya kalau emiten beda kalau goverment dia biasanya pake SPV. 
2 
Apakah keuntungan yang diperoleh apabila menjadi 
Special Purpose Vehicle? 
 
Special Purpose Vehicle (SPV) memperoleh imbalan dari biaya administrasi  
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“Dan Allah telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba.” [Al-Baqarah/2: 275]    
  لََحأَو  ه  للَا  َعَْيبْلا  َم  رَحَو اَب ِّ  رلا 
1 
Apakah yang menyebabkan suatu muamalah 
dianggap riba? 
 
Suatu muamalah dianggap riba apabila uang dijadikan sebagai barang 
muamalah, fungsi utama uang ialah hanya sebagai perantara alat tukar menukar, 
jika fungsi uang berubah menjadi barang kemudian diperjualbelikan maka hal 
tersebut sudah termasuk riba. Riba banyak ditemukan dalam huatang piutang. 
2 
Mengapa dosa riba banyak dijelaskan dalam Al-
Quran? 
 
Riba dasar hukumnya telah jelas, Allah SWT banyak menjelaskan dalamAl-
quran  karena dosa riba masuk kedalam 10 dosa besar, yang dibolehkan hanyalah 
jual beli sedangkan riba tidak dibolehkan. Kerena dianggap riba ini lebih banyak 
mudaratnya daripada manfaat yang diperoleh. 
3 
Bagaimana konsep jual beli dalam islam?  
ya kalau sola jual beli ini kan yang peniting konsep dalam islam itu kan 
istilahnya rela sama rela, jadi kalau sudah rela sama rela kan berarti tidak ada 
yang istilahnya dirugikan, ada semua merelakan, mengihklaskan. Itu ya. Apalagi 
kalau disini diliat bahwa sayaratnya jual beli yang baik itu ya istilahnya ada dua 
ini bahwa ada syarat untuk bagi yang melaksanakan perjanjian jual beli itu dan 
yang kedua ada juga syarat bagi benda yang diperjual-belikan itu. 
Dalam skim Sukuk Ijarah terjadi kontrak jual beli dimana sipenerbit sukuk berhak membeli 
kembali sukuk ijarah dari investor, beberapa ulama berpendapat bahwa hal ini termasuk 
bentuk dari Bai Al-Wafa, Bai Al-istighlal, atau Bai Al-inah. 
1 Apakah yang dimaksud dengan Bai’ Al-Wafa,?  
 
ya jadi seperti yang kita bicarakan tadi di awal bai a wafa itu, kata-kata wafa itu 
menepati janji sebenarnya, menepati itu. Jadi kalau umpanya tadi dikatakan 
bahwa aka nada terjadi jual beli tapi ada perjanjian bahwa setahun kemudian dan 
itu harus di tepati begitu. Saya rasa kata-kata wafa itu di situ artinya yakni 
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menepati janji. Jadi kalau apa yang dimaksud wafa itu ya saya fikir itu ya 
menepati janji. 
2 
Bagaimanakah hukumnya dalam Al-Qur'an dan 
Hadist terkait Bai Al-Wafa? 
 
 
Sesuai dengan yang telah dijelaskan sebelumnya bahwa Bai’ Al-Wafa’ diartikan 
sebgai jual beli dengan janji, jadi al Wafa’ ini artinya janji. Kalau saya melihat 
bahwa kegiatan Bai’ ini kan harus rela sama dengan barang yang diperjual 
belikan, harus adil, bai alwafa’ ini seseorang tidak dapat melakukan pilihan, 
telah ditetapkan bahwa harus berjanji barang yang diperjual belikan dibeli 
kembali. artinya sipenjual tadi berhak membeli kembali, padahal jual beli kan 
setelah barang telah dijual maka sipemilik awal tidak memiliki hak lagi terhadap 
barang yang telah dijual. Saya melihat bahwa Bai’ al-wafa ini tidak adil. 
3 Apakah gadai sama dengan jual beli?  
 
Kalau menggadaikan ini memang ada istilahnya Al-qart, karena memang di 
situ istilahnya memang bukan jual beli  menggadaikan saja, ada waktunya dan 
telah disepakati akan terjadi penebusan sesuai dengan yang kita sepekati 
terhadap barang yang dititpkan,  kalau jual beli memang sudah selesai kalau 
gadai ini masih ada kelanjutannya bukan jual beli maka kalau saya fikir beda 
antara gadai dengan jual beli.  
Beberapa ahli sunnah mengatakan bahwa adil yakni menempatkan sesuatu pada 
tempatnya.  
1 
Apakah yang dimaksud dengan menempatkan 
sesuatu pada tempatnya? 
 
 
Jadi adil itu dapat disebut juga menempatkan sesuatu kepada tempatnya, jadi 
hak dan kewajiban harus dipenuhi. Berperilaku benar contoh apabila terdapat 
dua orang saudara, adik kelas 5 SD dan dan kakak kelas 3 SMA. Kemudian 
keduanya diberi uang saku sebesar Rp.10.000, maka itu bukan adil, kita lihat 
dulu kebutuhannya, sikakak bisa jadi kebutuhannya lebiha besar karena sudah 
SMA maka tidak boleh disamakan dengan adik yang baru SD. Kurang lebih 
begitu. 
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2 Bagaimanakah berlaku adil dalam proses jual beli?  
 
oh iya jadi berlaku adil dalam jual beli ya sya fikir syarat-syaratnya itu kita 
harus penuhi syarat-syarat bagi yang menjual dan membeli, terus syarat-syarat 
yang ada pada barang apa yang diperjual belikan juga itu betul-betul kita 
penuhi juga saya fikir sudah benar itu artinya jual beli yang adil yang baik 
begitu, dan saling rela. 
Memiliki bisa diartikan dengan menguasai, memiliki suatu  benda berarti mempunyai hak 
mengatur dan memanfaatkan selama tidak terdapat  larangan dalam syariah. Memilki  juga 
dikatakan juga bahwa memiliki suatu kekhususan untuk  menguasai sesuatu yang 
mengesampingkan orang lain dapat memanfaatkan  sesuatu tersebut. 
1 
Bagaimanakah konsep kepemilkan dalam Al-Quran 
dan Hadist? 
 
 
Jadi kepemilikan  dalam Al-quran dan Hadist, terdapat sumber kepemilkan, 
jadi kepemilikan itu dapat diperoleh dari terjadi jual-beli, hibah atau pemberian 
serta warisan. Jadi kepemilkan dapat dari peroleh dari hal-hal tersebut. 
2 
Bagaimanakah perbedaan peran pemilik dengan 
yang bukan pemilik? 
 
kalau pemilik betul-betul dia berhak untuk menggerakkan itu semuanya, artinya 
ya menggunakan, dia berhak untuk memanfaatkan barang yang dimilikinya 
asalkan tidak bertentangan dalam aturan yang diajarkan dalam agama islam, 
yang jelas kalau bukan pemilik tidak ada kewenangan untuk itu kecuali pemilik 
memberikan kuasa kepada orang lain, akan tetapi statusnya bukan pemilik 
hanyan orang yang diamanahkan. 
3 
Apakah proses pembelian suatu barang dapat 
dibatasi dengan jangka waktu tertentu? Apakah 
telah sesuai dengan konsep kepemilkan dalam 
islam? 
 
Jadi sesuai dengan yang kita bahas, kalau terdapat jangka waktu berarti bukan 
jual beli melainkan gadai.  
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Lampiran Tabel 4.1 Laporan Arus Kas Konsolidasian XL Axiata 2015 
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Lampiran Tabel 4.2 Laporan Arus Kas Konsolidasian XL Axiata 2015 
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Lampiran Tabel 4.3 Catatan Atas Laporan Keuangan Xl Axiata 2015 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
118 
 
  
 
Lampiran Tabel 4.4 Laporan Posisi Keuangan Konsolidasian Xl Axiata 2016 
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Lampiran Tabel 4.5 Laporan Arus Kas Konsolidasian XL Axiata 2016 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
121 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
122 
 
  
 
Lampiran Tabel 4.6 Nerca Konsolidasi Indosat 2009 
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Lampiran Tabel 4.7 Rincian Hutang Obliasi 31 Desember 2009 
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Lampiran Tabel 4.8 Arus Kas Konsolidasian 31 Desember 2010 
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Lampiran Tabel 4.9 Laporan Posisi Keuangan Konsolidasian 2016 
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Lampiran Tabel 4.10 Catatan Atas Laporan Keuangan 2016 
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Lampiran Gambar 4.1 Sukuk Ijarah Di Bursa Efek Indonesia 2017 (Xl Axita dan Indosat) 
No. Nama Obligasi Kode 
tgl Jatuh 
Tempo 
1 
Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I ADHI Tahap II Tahun 
2013 
ADHI 15-Mar-18 
2 
Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I Adira Finance Tahap 
II Tahun 2014 Seri B 
ADMF 12 Nop 2017 
3 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II 
Bank Muamalat Tahun 2013  
BBMI 28-Mar-23 
4 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Aneka Gas Industri Tahap I 
Tahun 2017 Seri A 
AGII 6-Jun-20 
5 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Aneka Gas Industri Tahap I 
Tahun 2017 Seri B 
AGII 6-Jun-22 
6 Sukuk Ijarah Aneka Gas Industri II Tahun 2012 AGII 18 Des 2017 
7 Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 AISA 5-Apr-18 
8 Sukuk Ijarah TPS Food II Tahun 2016 AISA 19-Jul-21 
9 Sukuk Ijarah I Angkasa Pura I tahun 2016 Seri A APAI 22 Nop 2021 
10 Sukuk Ijarah I Angkasa Pura I tahun 2016 Seri B APAI 22 Nop 2023 
11 Sukuk Ijarah I Angkasa Pura I tahun 2016 Seri C APAI 22 Nop 2026 
12 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Global Mediacom Tahap I 
Tahun 2017 Seri A 
BMTR 7-Jul-22 
13 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Global Mediacom Tahap I 
Tahun 2017 Seri B 
BMTR 7-Jul-23 
14 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Global Mediacom Tahap I 
Tahun 2017 Seri C 
BMTR 7-Jul-24 
15 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I XL Axiata Tahap II Tahun 
2017 Seri A 
EXCL 08 Mei 2018 
16 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I XL Tahap I Tahun 2015 Seri 
B 
EXCL 02 Des 2018 
17 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I XL Axiata Tahap II Tahun 
2017 Seri B 
EXCL 28-Apr-20 
18 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I XL Tahap I Tahun 2015 Seri 
C 
EXCL 02 Des 2020 
19 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I XL Axiata Tahap II Tahun 
2017 Seri C 
EXCL 28-Apr-22 
20 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I XL Tahap I Tahun 2015 Seri 
D 
EXCL 02 Des 2022 
21 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I XL Axiata Tahap II Tahun 
2017 Seri D 
EXCL 28-Apr-24 
22 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I XL Axiata Tahap II Tahun 
2017 Seri E 
EXCL 28-Apr-27 
23 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap I Tahun 2014 
Seri A 
ISAT 12 Des 2017 
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24 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap III Tahun 
2015 Seri A 
ISAT 08 Des 2022 
25 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap I Tahun 2014 
Seri B 
ISAT 12 Des 2019 
26 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap II Tahun 2015 
Seri B 
ISAT 4-Jun-18 
27 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap III Tahun 
2015 Seri B 
ISAT 08 Des 2025 
28 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap IV Tahun 
2016 Seri B 
ISAT 2-Sep-19 
29 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap I Tahun 2014 
Seri C 
ISAT 12 Des 2021 
30 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap II Tahun 2015 
Seri C 
ISAT 4-Jun-20 
31 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap IV Tahun 
2016 Seri C 
ISAT 2-Sep-21 
32 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap II Tahun 2015 
Seri D 
ISAT 4-Jun-22 
33 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap IV Tahun 
2016 Seri D 
ISAT 2-Sep-26 
34 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap II Tahun 2015 
Seri E 
ISAT 4-Jun-25 
35 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Indosat Tahap I Tahun 2017 
Seri A 
ISAT 10-Jun-18 
36 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Indosat Tahap I Tahun 2017 
Seri B 
ISAT 31 Mei 2022 
37 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Indosat Tahap I Tahun 2017 
Seri C 
ISAT 31 Mei 2024 
38 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Indosat Tahap I Tahun 2017 
Seri D 
ISAT 31 Mei 2027 
39 Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 ISAT 27-Jun-19 
40 Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker Tahun 2007 BLTA 31-Mar-23 
41 Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri A BLTA 31-Mar-23 
42 Sukuk Ijarah Berlian Laju Tanker II Tahun 2009 Seri B BLTA 31-Mar-23 
43 Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B PPLN 12-Jan-20 
44 Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B PPLN 8-Jul-22 
45 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II Tahun 2013 
Seri A 
PPLN 10 Des 2018 
46 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap II Tahun 2013 
Seri B 
PPLN 10 Des 2023 
47 Sukuk Ijarah Berkelanjutan I PLN Tahap I Tahun 2013 PPLN 5-Jul-20 
48 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan II PLN Tahap I Tahun 2017 
Seri A 
PPLN 11-Jul-22 
49 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan II PLN Tahap I Tahun 2017 
Seri B 
PPLN 11-Jul-27 
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50 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Tahap I 
Tahun 2013 
SMRA 11 Des 2018 
51 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Tahap 
II Tahun 2014 
SMRA 10 Okt 2019 
52 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung Tahap 
III Tahun 2015 
SMRA 22-Apr-18 
53 Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 SSMM 31-Mar-24 
54 
Sukuk Mudharabah Berkelanjutan II Adira Finance Tahap 
III Tahun 2017 Seri A 
ADMF 2-Apr-18 
55 
Sukuk Mudharabah Berkelanjutan II Adira Finance Tahap 
I Tahun 2015 Seri B 
ADMF 30-Jun-18 
56 
Sukuk Mudharabah Berkelanjutan II Adira Finance Tahap 
II Tahun 2016 Seri B 
ADMF 26-Jul-19 
57 
Sukuk Mudharabah Berkelanjutan II Adira Finance Tahap 
III Tahun 2017 Seri B 
ADMF 22-Mar-20 
58 
Sukuk Mudharabah Berkelanjutan II Adira Finance Tahap 
II Tahun 2016 Seri C 
ADMF 26-Jul-21 
59 
Sukuk Mudharabah Berkelanjutan II Adira Finance Tahap 
III Tahun 2017 Seri C 
ADMF 22-Mar-22 
60 Sukuk Mudharabah Bank BNI Syariah I Tahun 2015 BBSY 26 Mei 2018 
61 
Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I Bank Maybank 
Indonesia Tahap II Tahun 2016 
BNII 10-Jun-19 
62 
Sukuk Mudharabah Berkelanjutan II Bank Maybank 
Indonesia Tahap I Tahun 2017 
BNII 11-Jul-20 
63 
Sukuk Mudharabah Subordinasi I Bank BRISyariah Tahun 
2016 
BRIS 16 Nop 2023 
64 Sukuk Mudharabah II Bank Nagari Tahun 2015 BSBR 8-Jan-21 
65 Sukuk Mudharabah II Bank Sulselbar Tahun 2016 BSSB 15-Jul-21 
 
  
139 
 
  
 
  
140 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
141 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
142 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
  
143 
 
  
 
Riwayat Hidup 
Ismail Saleh berasal dari Kabupaten kecil selatan daerah 
Provinsi Sulawesi Selatan, yaitu Kabupaten Jeneponto, 
dilahirkan pada Tanggal 20 Oktober 1995 dari seorang 
wanita tercantik didunia yang menjabat sebagai ibu 
bernama Nursia Matta dan Sosok laki-laki yang paling 
saya hormati Bapak Syamsuddin Rabali. Perjalanan 
pendidikan saya dimulai dari Sekolah Dasar lingkungan 
tempat tinggal saya SDN No.22 Kalukuang Jeneponto, 
Selama SD aktif sebagai anggota pramuka meskipun tidak 
tahu tentang arti tentang Pramuka. Dijenjang lanjutan 
pertama penulis melanjutkan ke MTs Negeri 408 Binamu 
Jeneponto yang saat ini telah berganti nama menjadi MTs Negeri 1 Jeneponto, 
dijenjang ini penulis aktif dalam bidang ekstrakurikuler Bahasa Arab, Osis  dan 
Pramuka, ketua dalam lomba tingkat kabupaten ataupun Provinsi. Dijenjang tingkat 
menengah penulis melanjutkan ke SMA Negeri Khusus Jeneponto yang saat ini dikenal 
sebagai SMA Negeri 9 Jeneponto, Pada jenjang ini penulis aktif dalam Organisasi 
Ekstrakurikuler Karya Tulis Ilmiah aktif mengukuti lomba kabupaten dan provinsi, 
penulis juga aktif dalam Olimpiade Sains Nasional dan pernah mewakili kabupaten 
untuk lomba Olimpiade Sains Nasional Tingkat Provinsi, Penulis Juga tergabung 
dalam PASKIBRA Kabupaten, dan  Karate. Di jenjang Perguruan tinggi negeri penulis 
Melanjutkan pendidikan S1 di Universitas Islam Negeri Alauddin Makassar Fakultas 
Ekonomi dan Bisnis Islam, Pada jenjang ini penulis minim prestasi, organisasi yang 
sempat di ikuti Ikatan Mahasiswa Akuntansi Indonesia (IMAI), Generasi Baru Indonesi 
(GenBi), Kandang Seni Tirai Bambu Akuntansi (KSTB) dan Aktif mengajar sebagai 
tutor pada Bimbingan Belajar di Makassar. 
 
 
